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INTRODUZIONE E PIANO GENERALE DELLA RICERCA  
 
Il petrolio rappresenta una delle risorse più preziose per il mondo 
contemporaneo1, decisiva per la crescita economica degli Stati2 e nelle 
relazioni economiche e internazionali. A ciò si aggiunga che la crescente 
domanda di energia prevista per i prossimi decenni continua a stimolare 
l’attività di ricerca e produzione di prodotti petroliferi. 
 
La presente indagine prende le mosse da una sintetica rappresentazione 
del settore industriale petrolifero che,  nel presente e anche per il futuro, 
è da considerarsi strategico per le economie sia degli Stati produttori che 
degli Stati consumatori di energia; la ricerca procede poi ad individuare i 
principali schemi contrattuali esistenti e la loro evoluzione, per 
soffermarsi infine sul cruciale problema della stabilità dei rapporti 
contrattuali tra Stato e investitore nel settore petrolifero.  
 
Per meglio comprendere queste dinamiche giova premettere che 
l’esplorazione petrolifera moderna rappresenta un’attività 
                                                 
1 Con il termine petrolio, nel suo significato anglosassone, si intenderà una miscela 
naturale di idrocarburi e di altre sostanze in fase liquida (olio, oil), gassosa (gas 
naturale, gas) e solida (bitumi e asfalti, bitumen, asphalts), sebbene in francese e in 
italiano esso assuma un significato più ristretto, indicando solo la sua componente 
liquida (olio). Per ulteriori approfondimenti terminologici, si veda il volume 
pubblicato dalla società petrolifera italiana Eni  Gli idrocarburi: origine ricerca e produzione, 
2004. 
2 Per un’esaustiva trattazione geopolitica ed economica del petrolio, cfr. tra gli altri 
MAUGERI, L’era del petrolio, Milano, 2007. Per la storia del petrolio, che come 
grande risorsa degli ultimi 130 anni ha scatenato non solo controversie e lotte 
commerciali, ma anche ridisegnato la storia determinando strategie politiche si veda 
YERGIN, The prize: the epic quest for oil, money and power, New York, 1991; trad. italiana 
Il premio, Milano, 1991, in cui l’Autore definisce altresì il secolo XX come il “secolo 
del petrolio”. Sul carattere strategico delle politiche energetiche si veda 
PRONTERA, La politica energetica: concetti, attori, strumenti e sviluppi recenti, in Rivista 
italiana delle politiche pubbliche, 2008, pp. 42-44. 
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particolarmente rischiosa3  in cui la frontiera della ricerca scientifica si 
coniuga ai massimi livelli con il progresso tecnologico, richiedendo 
l’impiego di enormi capitali finanziari4. Per queste ragioni, l’attività di 
ricerca e produzione di idrocarburi liquidi e gassosi, nonché le attività di 
trasporto e raffinazione, sono state storicamente effettuate e continuano 
ad essere condotte in massima parte dalle compagnie petrolifere 
internazionali, con la precisazione che oggigiorno quasi tutti gli Stati 
produttori di petrolio si sono “dotati” di società petrolifere di Stato. Il 
contesto è perciò profondamente mutato nel tempo e si caratterizza oggi 
per la competizione delle compagnie petrolifere internazionali 
(International Oil Companies, IOCs) con compagnie di Stato dei Paesi 
produttori5 (National Oil Companies, NOCs), di cui alcune  parzialmente 
privatizzate6 (Quoted National Oil Companies, QNOCs). 
 
Più in particolare, la prima parte dell’indagine prova a ripercorrere 
l’evoluzione delle principali tipologie di contratti petroliferi, alla luce 
dell’evoluzione dei rapporti economici internazionali,  e segnatamente 
dell’affermazione dei principi del cd. Nuovo Ordine Economico 
                                                 
3 A questo proposito cfr. WALDE-DOW, Treaties and Regulatory Risks in Infrastructure 
Investments, in 34 Journal of World Trade, 2000, pp. 4-5; SALACUSE, Renegotiating 
International Business Transactions: the Continuing Struggle of Life against Form, in 
International Lawyer,  2001,  pp. 1507-1515; CURTIS, The Legal Security of Economic 
Development Agreements, in 29 Harvard International Law Journal, 1988, pp. 317-18.   
4  Cfr. CURTIS, The Legal Security of Economic Development Agreements, in 29 Harvard 
International Law Journal, 1988, pp. 317-18.   
5  Tra le NOC sono state evidenziate le prime dieci : Saudi Aramco (Arabia Saudita), 
NIOC (Iran), QP (Qatar), INOC (Iraq), ADNOC (Abu Dhabi), KPC (Kuwait), 
PDVSA (Venezuela), NNPC (Nigeria), NOC (Libia), Sonatrach (Algeria). Per 
ulteriori approfondimenti si veda lo studio della direzione Eni - Strategie e Sviluppo,  
Evoluzione del contesto competitivo. Majors vs Quoted NationalOil Company vs National Oil 
Company, 2009. 
6 Tra le QNOCs si ricordano principalmente le tre compagnie russe Gazprom, Lukoil, 
Rosneft, la norvegese StatoilHydro, la cinese Petrochina e la brasiliana Petrobras. Per 
ulteriori approfondimenti cfr. lo studio Evoluzione del…cit., 2009. 
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Internazionale 7 ,  al fine di evidenziare come proprio da una tale 
evoluzione sia sorta l’esigenza di elaborare meccanismi sempre più 
raffinati di stabilizzazione dei rapporti contrattuali a tutela degli 
investitori. 
Tra Stato e compagnia petrolifera si instaura, infatti, un rapporto di lunga 
durata (in una prima fase di circa 50-60 anni, e più recentemente, di circa 
20-30 anni) che espone la compagnia stessa  ad un rapporto con lo Stato 
o altro soggetto pubblico (es. Ministero del Petrolio, Società di Stato, e 
simili) per un periodo relativamente lungo. Allo stesso tempo, non è 
sempre agevole prevedere l’andamento dei prezzi del petrolio e un 
contratto apparentemente remunerativo per lo Stato nel momento in cui 
è negoziato può a buon diritto rivelarsi poco vantaggioso nel medio e 
lungo periodo, soprattutto in caso di successo dell’investimento della 
compagnia petrolifera internazionale. Ciò spinge lo Stato ospite a cercare 
meccanismi di rinegoziazione dei rapporti di lunga durata, che spesso le 
compagnie petrolifere internazionali cercano di evitare. 
A partire dalla Seconda Guerra mondiale si manifesta una tendenza 
sempre più decisa degli Stati produttori ad estendere la sovranità sulle 
proprie risorse naturali8, che ha ispirato modelli contrattuali diversi dalle 
originarie concessioni petrolifere: queste erano infatti concluse in 
contesti caratterizzati dall’assenza di un quadro normativo di riferimento 
                                                 
7  Cfr. sul punto infra.  Per ulteriori approfondimenti, cfr. ex pluribus PICONE- 
SACERDOTI, Diritto internazionale dell’economia, Milano, 1994, p. 155 ss. Tra le 
pubblicazioni recenti sul tema si segnala SACERDOTI, Nascita, affermazione e 
scomparsa del Nuovo Ordine Economico Internazionale; un bilancio trent’anni dopo, in in 
LIGUSTRO-SACERDOTI (a cura di), Problemi e tendenze del diritto internazionale 
dell’economia. Liber Amicorum  in onore di Paolo Picone, Napoli, 2011, pp. 127-152 ; cfr. 
altresì il volume di SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, Torino, 2012. 
8 MENGOZZI, La sovranità degli Stati sulle risorse naturali, in Enciclopedia degli idrocarburi, 
Roma, 2007, p. 477 ss. 
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nello Stato ospite, mentre i nuovi tipi contrattuali9 sono assoggettati di 
regola alla legge statale nel cui territorio viene condotta l’attività 
petrolifera. 
In altre parole, nuove e più vantaggiose formule contrattuali sono quindi 
sollecitate dall’esigenza di recuperare un effettivo controllo sulle risorse 
naturali e dall’obiettivo di ottenere più elevati ricavi dall’attività 
petrolifera condotta sul proprio territorio.  
Le nuove forme di contratti petroliferi si caratterizzano per un più o 
meno intenso grado di partecipazione 10  dello Stato produttore, che 
mantiene in ogni caso la sovranità sulle proprie risorse nell’attività di 
ricerca e produzione di idrocarburi, per una durata del rapporto 
sensibilmente inferiore e per una minore estensione delle aree interessate 
dal contratto. Queste nuove formule contrattuali sono riconducibili 
essenzialmente alle concessioni cd. moderne, ai contratti di riparto della 
produzione, più conosciuti con la terminologia anglosassone di Production 
Sharing Agreements (PSAs),  ai contratti di servizio con rischio, conosciuti 
come Risk Service Agreements (RSAs) e, meno frequentemente, i contratti 
di assistenza tecnica. Pur diversi tra loro, tali schemi permettono tutti un 
recupero della sovranità sulle risorse naturali da parte dello Stato 
produttore, che l’istituto della concessione originaria aveva sensibilmente 
limitato.  
Per quanto attiene alla natura dei nuovi modelli contrattuali,  in ragione 
del fatto che con essi si mettono a disposizione del privato risorse 
naturali che appartengono al patrimonio dello Stato e il conferimento dei 
relativi diritti di sfruttamento, non sembra che queste tipologie 
contrattuali possano sottrarsi per vari aspetti alla disciplina pubblicistica 
                                                 
9 MANIRUZZAMAN, The New Generation of Energy and Natural Resources Development 
Agreements some reflections, in Journal of Energy and Natural Resources Law, 1993, pp. 221-
247. 
10 HOSSAIN, Law and Policy in Petroleum Development, New York, 1979, p. 120. 
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con cui lo Stato regolamenta settori fondamentali della propria 
economia; inoltre, il fatto che lo Stato (o l’ente pubblico dallo stesso 
delegato) possa intervenire quale controparte contrattuale nella veste di 
tutore del pubblico interesse sancisce la disparità di potere contrattuale 
tra le due Parti11.  
In un contesto così delineato, l’indagine mette successivamente in luce 
come nel corso degli anni le compagnie petrolifere abbiano cercato di 
minimizzare i rischi connessi ai contratti petroliferi12. Sono state create, 
tra le altre cose, joint ventures  per rafforzarsi contro le azioni degli Stati 
ospiti dell’investimento, per assicurarsi ad esempio contro variazioni del 
regime fiscale del contratto13; sono state redatte clausole relative alla 
legge applicabile al contratto e alla risoluzione delle controversie tramite 
arbitrato internazionale nell’ottica della migliore protezione del 
contraente privato contro interferenze della legge e delle corti locali; 
sono state altresì inserite nei contratti delle clausole di stabilizzazione, 
con la quale lo Stato assume l’obbligo di non emanare leggi o 
regolamenti contrari al contenuto del contratto petrolifero o, comunque, 
di non applicarli in danno del contraente privato e in deroga a specifiche 
garanzie contrattuali, quali quelle in materia fiscale, doganale, valutaria e 
simili. In altri termini, i diversi schemi contrattuali rappresentano una 
sorta di filtro delle relazioni tra lo Stato produttore e le compagnie 
                                                 
11  BERNARDINI, La regolamentazione contrattuale in materia di ricerca e produzione di 
idrocarburi, in Enciclopedia degli Idrocarburi, Roma, 2007, p. 847. 
12  MONTEMBAULT, La stabilisation des contrats d’Etat à travers l’exemple des contrats 
pétroliers. Le retour des dieux de l’Olimpe ?, in Revue de Droits des Affaires Internationales, 
2003, vol. 6 , pp. 593-643 ; cfr. amplius NWETE, To what extent can renegotiation clauses 
achieve stability and flexibility in petroleum development contracts, in International Energy Law 
and Taxation Review, 2006. 
13  Cfr. WIRMISTICH, Coverage of Political Risk by National Agencies: the German 
Investment Scheme, in Promotion of Direct Investment in Developing Countries, 1986, p. 123. 
Cfr. inoltre KINNA, Investing in Developing Countries: Minimization of Political Risk, in 
Journal of Energy and Natural Resources Law, 1989, p. 89. Cfr. ancora PAUL, New 
Developments in Private Political Risk Insurance and Trade Finance, in Int’l  and Comparative 
Law Quarterly, 1982, p. 686 ss. 
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petrolifere poiché  lo sviluppo nel tempo delle relazioni contrattuali tra 
Stati ospite e privati investitori in materia petrolifera è stato influenzato 
in modo determinante dall’evoluzione dei rapporti di forza tra le due 
parti contraenti.  
 
Nella seconda parte dell’indagine si giunge a rilevare come, negli ultimi 
decenni, il diritto internazionale si sia evoluto nella direzione del 
sostegno all’esercizio dei poteri sovrani dello Stato sulle proprie risorse 
naturali, benché con talune significative limitazioni quali la 
corresponsione di un indennizzo in favore dell’investitore. D’altra parte, 
però, sia l’espansione del diritto internazionale degli investimenti che la 
prassi testimoniano un’opposta tendenza nella direzione del 
rafforzamento delle garanzie in favore degli investitori, tendenza questa 
che ha portato ad affiancare meccanismi di tutela discendenti da trattato 
ai tradizionali meccanismi di tutela discendenti da contratto. 
Il quadro giuridico dei rapporti tra Stati e investitori ne esce di certo 
notevolmente rafforzato. Sottolineando l’importanza del tema della 
ricerca della stabilità dei rapporti contrattuali attraverso l’analisi del 
funzionamento e dell’evoluzione dei meccanismi contrattuali e inseriti in 
trattati internazionali bilaterali e multilaterali, la ricerca prova ad  isolare 
la prassi più recente, in particolare relativa all’area dei Paesi 
latinoamericani e all’area ex-sovietica, evidenziando squilibri e criticità 
che possono derivare dalla predisposizione di clausole contrattuali e 
convenzionali volte a tutelare con sempre maggiore efficacia la posizione 
delle compagnie investitrici. A questo proposito, lo studio non omette di 
segnalare la scelta “forte” di alcuni Stati di manifestare e attuare il 
recesso da strumenti convenzionali multilaterali di fondamentale 
importanza, qual è ad esempio la Convenzione di Washington istitutiva 
dell’ICSID, al fine di porsi al riparo da possibili controversie con gli 
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investitori,  aprendo così uno scenario nuovo e incerto sui rapporti e 
sulle future dinamiche tra Stato e investitore. 
 
La complessità e la specificità della materia esigono un approccio in 
parte storico e in parte comparativo, che non può che fondarsi 
sull’esame di casi di studio e di sentenze arbitrali. Tale ultima attività non 
è stata agevole, poiché i contratti tra Stati e compagnie petrolifere 
internazionali risultano alquanto difficili da reperire e quasi raramente 
sono resi pubblici; nel caso poi di controversie sottoposte ad arbitrato 
internazionale, il testo del lodo non è generalmente pubblicato nella sua 
interezza.  
Per il presente lavoro di ricerca si sono utilizzate quasi esclusivamente 
fonti rese accessibili al pubblico attraverso società specializzate e solo in 
minima parte fonti a disposizione dell’Autore. La precisazione è 
importante alla luce della peculiarità del settore petrolifero, in cui la 
diversità di circostanze e l’eterogeneità delle situazioni esigono un 
approccio au cas par cas e comportano l’impossibilità di individuare trend 
generali o generalizzabili, ma solo la possibilità di isolare tendenze 
emergenti in un diritto vivente in continuo divenire. 
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CAPITOLO  I 
L’ATTIVITÀ DI ESPLORAZIONE E PRODUZIONE DI IDROCARBURI: 
CONSIDERAZIONI GENERALI 
Sommario: 1. Introduzione. – 2. I fattori che influenzano la domanda e l’offerta di 
energia. – 3. L’importanza della tempestiva scoperta e dello sfruttamento di nuove 
fonti petrolifere. – 4. Gli interessi dei Paesi produttori: il ruolo crescente delle società 
petrolifere di Stato (cd. NOCs). – 5. Gli interessi delle compagnie petrolifere 
internazionali (IOCs): l’accesso alle risorse petrolifere. – 6. Gli interessi dei Paesi 
consumatori. 
 
1.1 Introduzione 
Fin dalla nascita dell’industria petrolifera alla metà dell’Ottocento 14 , 
l’accesso alle risorse petrolifere è divenuto una priorità per gli investitori 
che hanno intrapreso attività volte a esplorare e coltivare, produrre e 
                                                 
14 Sebbene alcuni derivati del petrolio fossero stati sfruttati sin dagli albori della civiltà 
umana, in particolare nell’antica Mesopotamia e nel Medio Oriente, il petrolio fa una 
parziale ricomparsa intorno alla metà degli anni Cinquanta dell’Ottocento, periodo in 
cui sono condotti esperimenti da parte di chimici professionisti e dilettanti per 
raffinare la materia prima e ottenerne combustibile per l’illuminazione. Tra i vari 
aspiranti al titolo di inventore del moderno procedimento per distillazione, una 
menzione particolare merita Abraham Gesner, scienziato canadese che nel 1854 
brevetta per primo, negli Stati Uniti, il cherosene, un nuovo prodotto da utilizzarsi 
per l’illuminazione e altri scopi. Il suo uso si diffonde rapidamente nell’Ovest della 
Pennsylvania e nella città di New York grazie alla favorevole circostanza della scarsità 
crescente dell’olio di balena, fino ad allora il combustibile richiesto dalle classi 
abbienti (le uniche che potessero permettersi l’illuminazione artificiale). Sebbene 
favorito da tale congiuntura, inizialmente il petrolio penetra con difficoltà nel 
mercato, soprattutto perché se ne produce poco e con metodi improvvisati. Le 
tecniche di estrazione conosciute fin dall’antichità comportano la raccolta del greggio 
fuoriuscito in superficie con strumenti primitivi e pratiche dilettantesche, quando 
addirittura non è raccolto a mano. Episodi isolati di perforazione rudimentale si 
segnalano in Giappone, in Francia e in qualche Paese asiatico – in particolare in 
Azerbaijan – ma tali pratiche non sono mai tradotte in una tecnologia riconosciuta ed 
applicata su scala mondiale. La grande rivoluzione arriva nel 1859 in Pennsylvania, 
quando per la prima volta Edwin Drake riesce ad estrarre petrolio dai suoi depositi di 
roccia sotterranea con un articolato dispositivo di perforazione. Cfr. MAUGERI, op. 
cit, pp. 23-24. 
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veicolare verso i consumatori petrolio e gas naturale ottenuti grazie al 
processo estrattivo. Progressivamente, i diritti e gli obblighi delle parti 
coinvolte nella ricerca delle risorse petrolifere e i loro rapporti si sono 
cristallizzati in un complesso variegato di leggi, regolamenti e contratti in 
ogni angolo del globo. Gli attori che prendono parte alle attività di 
ricerca e produzione sono gli Stati sovrani, cui appartengono le risorse 
(cd. HC, Host Countries ossia Stati ospiti dell’investimento); gli investitori 
stranieri, vale a dire le compagnie petrolifere straniere (cd. IOCs, 
International Oil and Gas Companies ma oggi anche le cd. NOCs, National Oil 
Companies); i Paesi consumatori di petrolio, gas e prodotti petroliferi. 
Prima di approfondire l’analisi della fitta rete di rapporti tra le parti 
coinvolte, occorre tracciare una breve storia sull’evoluzione del loro 
ruolo e delle loro responsabilità, curando di non trascurare il ruolo delle 
organizzazioni internazionali attive nel medesimo settore. 
 
1.2 I fattori che influenzano la domanda e l’offerta di energia 
 
La crescita economica e la popolazione mondiale in costante aumento  
dovrebbero condurre in futuro ad una domanda di energia che al 2030 
sarà superiore di circa il 40% rispetto alla domanda di energia del 200915.  
Considerazioni circa le forniture energetiche sono costantemente 
monitorate alla luce della stretta correlazione tra il tasso di crescita del 
PIL di un Paese e l’aumento della sua domanda di energia, al netto dei 
costanti progressi in materia di efficienza e risparmio energetico. La 
crescita di utilizzo dei combustibili fossili può influire altresì sul 
cambiamento climatico del pianeta attraverso la crescita delle emissioni 
                                                 
15 Cfr. il rapporto World Energy Outlook 2010, a cura dell’International Energy Agency 
(IEA), Parigi. 
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di diossido di carbonio (CO2), proveniente soprattutto dalle centrali 
alimentate a carbone e dal trasporto attraverso navi petroliere. 
 
A partire dalla fine del Settecento e nel corso dell’Ottocento, lo sviluppo 
industriale nel mondo è stato reso possibile dallo sfruttamento del 
carbone. Durante il Novecento, tuttavia, il petrolio ha acquisito un ruolo 
preminente quale carburante per le attività di trasporto mentre il gas 
naturale è stato considerato un combustibile più “pulito” utile ad 
alimentare centrali elettriche e diversi processi industriali.  
L’emergere del petrolio quale fattore essenziale per lo sviluppo 
industriale può essere compreso se si considerano le seguenti cifre che 
illustrano l’incremento della produzione di petrolio nel corso degli anni: 
1 milione di barili/giorno nel 1913, 5 milioni nel 1965, 48 milioni nel 
1970 e 58 milioni nel 1973. Il trend storico della produzione di petrolio 
mostra un aumento raddoppio della produzione ogni 10 anni fino ai 
picchi del prezzo del petrolio del 1973 e del 1979. 
 
Nel 1973 si è verificato il “primo shock petrolifero”, vale a dire un 
sensibile aumento dei prezzi del petrolio originato dalla decisione di 
alcuni Paesi produttori del Medio Oriente di varare un embargo sulle 
vendite di petrolio agli Stati Uniti d’America e ad altri Paesi occidentali in 
risposta alla guerra arabo-israeliana. La produzione di petrolio ha 
raggiunto i 66 milioni di barili al giorno nel 197916. 
                                                 
16  Cfr. dati nel rapporto della compagnia petrolifera inglese BP, BP Statistical Reviewof 
World Energy, pubblicato nel giugno 2011, altresì consultabile sul sito ufficiale di BP 
all’indirizzo: 
http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports
_and_publications/statistical_energy_review_2011/STAGING/local_assets/pdf/sta
tistical_review_of_world_energy_full_report_2011.pdf 
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Successivamente, nel 1979 si è verificato il “secondo shock petrolifero”, 
provocando nuovamente aumenti nei prezzi del petrolio dopo la caduta 
dello Scià di Persia e il calo delle esportazioni da quel Paese. 
 
Gli aumenti del prezzo del petrolio nel corso degli anni Settanta hanno 
portato ad un calo della domanda e alla recessione in molti Paesi; nel 
1983 la produzione è precipitata a 57 milioni di barili giorno, registrando 
un decremento pari al 14% rispetto a 4 anni prima. Gli alti prezzi del 
petrolio hanno indotto le compagnie petrolifere internazionali a cercare 
risorse petrolifere in Paesi non membri dell’Organizzazione dei Paesi 
Esportatori di Petrolio (OPEC), meno soggetti a fattori di instabilità 
geopolitica.  
La produzione di petrolio è quindi gradualmente ripresa fino a 
raggiungere nel 1993 i livelli già raggiunti nel 1979. Da allora, la 
produzione ha ripreso a salire fino ad un livello pari a 82 milioni di 
barili/giorno nel 2007, con un incremento pari al 24% rispetto ai livelli 
del 1979. Ancora nel 2010, la produzione è stata pari a 83 milioni di 
barili/giorno, tornando a crescere in tutto il mondo (+2,3% rispetto 
all’anno precedente), ad eccezione dell’Europa che per effetto del 
declino dei giacimenti ha registrato un calo (-8,3%) rispetto al 200917. 
Entro il 2030, la domanda mondiale di olio potrebbe aumentare di circa 
15 o 20 milioni di barili/giorno rispetto ai livelli del 2007. 
Allo stesso modo, si è registrato a livello mondiale un aumento 
dell’utilizzo del gas naturale negli ultimi anni, dai 100 miliardi di metri 
cubi nel 1970, ai 1.438 miliardi di metri cubi nel 1979, fino a 3.231 
                                                 
17 Cfr. la pubblicazione della compagnia petrolifera italiana Eni, World Oil and Gas 
Review, 2011, secondo la quale nel 2010 resta inoltre immutata la quota di produzione 
dei Paesi OPEC (stabile sul 40% dal 1995). Sono proprio i Paesi del cartello che 
hanno contribuito in misura maggiore alla crescita dell’offerta nell’ultimo anno (+3% 
contro +1,8% dei Paesi non-OPEC). 
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miliardi di metri cubi nel 201018: le cifre dimostrano come le quantità di 
gas naturale utilizzate oggigiorno siano triplicate rispetto ai valori del 
1970 e raddoppiate rispetto ai valori del 1979. 
 
Negli ultimi anni, poi, la rapida crescita economica in diversi Paesi 
emergenti (come Cina e India) hanno portato a un significativo aumento 
della domanda di petrolio e di gas, in particolare nel periodo 2003-2007. 
Il risultato della crescita della domanda è stato, tra gli altri, il rapido 
aumento del prezzo del petrolio, che ha superato i 100$ al barile agli inizi 
del 2008 e toccato cifre elevatissime alla metà del 2008, superando in tal 
modo il picco raggiunto nel corso del secondo shock petrolifero tra il 
1979 e 1980. Come si vedrà nel corso dell’indagine, questi aumenti 
hanno avuto sensibili ripercussioni nei rapporti tra Stati produttori e 
compagnie petrolifere internazionali (rectius, investitori stranieri).  
 
Data l’importanza del petrolio per la crescita economica e l’espansione 
industriale, limitazioni dell’offerta di petrolio mondiale possono dunque 
costituire un fattore con impatti negativi sulla crescita economica. Ogni 
squilibrio tra domanda e offerta di petrolio comporta un impatto 
sensibile sui prezzi del petrolio: questi sono saliti visibilmente nel corso 
dei due shock petroliferi degli anni Settanta per poi diminuire nei 
successivi anni Ottanta e Novanta, anni caratterizzati invece da un 
eccesso di offerta: i prezzi sono poi saliti di nuovo a partire dal 2003 fino 
al record dei 148$ al barile nel luglio 2008. Nella seconda metà del 2008 i 
prezzi sono invece calati fino ai 40$ al barile alla luce della crisi 
economica e finanziaria globale e della conseguente recessione che ha 
interessato molti Paesi consumatori. 
                                                 
18 Cfr. statistiche Eni, World Oil and Gas Review, 2011. Nel 2010 il consumo di gas è 
cresciuto di ben 7,5 punti percentuali su base annua. 
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L’energia nucleare e le energie rinnovabili non saranno fonti principali 
ancora per diversi anni, sebbene il loro sviluppo sia fortemente 
incentivato. Le previsioni indicano che entro al 2030 il petrolio e il gas 
naturale rappresenteranno ancora più del 60% dell’energy mix mondiale, 
così come nel 2009 (vedi, infra). In particolare, il peso del petrolio sarà 
messo difficilmente in discussione, soprattutto nel settore dei trasporti, 
in cui non esistono fonti alternative. 
 
 
 
2030 
Totale 16,0 mld TEP 
2009 
Totale 12,1 mld 
TEP 
Fonte: World Energy Outlook 2010 – New Policies Scenario 
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1.3 L’importanza della tempestiva scoperta e dello sfruttamento di 
nuove fonti petrolifere  
 
La tempestiva scoperta e sfruttamento di nuove fonti petrolifere è 
dunque fondamentale per il benessere delle economie industrializzate, 
così come per le economie in crescita dei Paesi emergenti. Di 
conseguenza, una policy in grado di favorire la ricerca di nuovi giacimenti 
e sempre migliori tassi di recupero dei pozzi già messi in produzione 
continuerà ad essere cruciale per garantire la sicurezza di forniture a 
lungo termine. Ciò spiega la continua necessaria costanza dell’attività di 
esplorazione e sfruttamento petrolifero, soprattutto alla luce di fattori di 
instabilità politica che potrebbero avere il sopravvento nei prossimi anni. 
Il successo delle operazioni di esplorazione, sviluppo e produzione (in 
breve le operazioni cd. “E and P”, “exploration and production” o 
“upstream”) richiedono l’impiego di enormi risorse finanziarie. Le 
principali riserve di petrolio e i bacini più promettenti sono situati in 
Paesi in via di sviluppo che dispongono di limitate risorse dal punto di 
vista finanziario, tecnico-industriale, infrastrutturale. 
L’alto rischio connesso alle operazioni rende poi difficile un approccio 
puramente “nazionale” rispetto alle operazioni di esplorazione e 
produzione. Queste si caratterizzano per l’alto grado di incertezza, sia 
sotto il profilo geologico che commerciale, richiedendo perciò enormi 
investimenti. Occorrono spesso centinaia o migliaia di milioni di dollari 
prima che una scoperta sia constatata; le stesse cifre possono essere 
tuttavia impiegate senza che una scoperta sia mai fatta.  
Molti Paesi non dispongono delle capacità di sopportare tali rischi 
dovendo perciò ricorrere alle compagnie petrolifere internazionali 
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(cd.”International Oil Companies, IOCs”) per intraprendere questo tipo di 
operazioni. 
Inoltre, negli ultimi decenni si è registrato un significativo balzo in avanti 
nelle tecniche impiegate per l’esplorazione e lo sviluppo e il recupero dei 
giacimenti: il progresso tecnologico ha infatti reso possibile ridurre il 
rischio connesso all’esplorazione e allo sviluppo attraverso l’uso di 
tecnologie per la prospezione sismica tridimensionale, la perforazione ad 
elevata profondità, lo sviluppo di campi localizzati in acque profonde e 
molto profonde (oltre 3.000 metri di profondità), la perforazione 
orizzontale, il miglioramento dell’efficienza nel recupero del petrolio cd. 
in place nei campi già attivi19 e la produzione da risorse petrolifere non 
convenzionali20. E’ soprattutto grazie a queste tecniche che un maggiore 
                                                 
19 Ad oggi solo il 35% (media mondiale) del petrolio individuato nei campi attivi è 
recuperato, con una serie di varianti da campo a campo. 
20 Le risorse di idrocarburi non convenzionali – quali a esempio accumuli di greggi 
extra pesanti e bitumi e volumi di gas naturale intrappolati in giacimenti a bassa 
permeabilità – sono molto più estese delle riserve di idrocarburi convenzionali, ma le 
tecnologie oggi disponibili non rendono sempre economica la loro estrazione. Alle 
riserve di idrocarburi convenzionali si aggiungono quelle di petrolio e gas non 
convenzionali, ovvero localizzati in giacimenti con caratteristiche del sottosuolo o 
degli idrocarburi che rendono l’estrazione costosa o complessa con le tecnologie 
attuali e, in alcuni casi, limitata a piccole quantità. Tra esse, una parte rilevante è 
costituita: a) dalle sabbie bituminose canadesi e dai greggi ultra-pesanti venezuelani e 
russi, i cui volumi ancora estraibili sono stimati in 1.300 miliardi di barili 
complessivamente – un valore superiore alle riserve mondiali provate di petrolio 
convenzionale; b) dalle risorse di gas naturale contenute in giacimenti a bassa 
permeabilità – ovvero costituite da rocce compatte con piccolissimi pori che 
intrappolano il gas: scisti argillosi ( shale gas), formazioni sabbiose a bassa permeabilità 
(tight gas), giacimenti di carbone (coal bed methane), giacimenti molto profondi (deep gas) 
–, che sono talmente abbondati da essere in grado di soddisfare l’attuale domanda di 
gas naturale per i prossimi 50 - 150 anni. In entrambi i casi, si tratta di valutazioni 
prudenziali e incomplete, perché molti Paesi del mondo non hanno cognizione delle 
risorse di questo genere disponibili sul loro territorio. 
La rapida crescita delle produzioni di gas non convenzionale negli Stati Uniti è stata 
una delle principali novità del panorama energetico globale degli ultimi anni. Rispetto 
a un livello produttivo di solo 2 miliardi di piedi cubi al giorno (bcfd) nel 2005, la 
produzione USA di shale gas è arrivata a 13 miliardi di piedi cubi al giorno (bcfd) nel 
2010, portando il contributo della produzione non convenzionale (che include i 
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accesso alle risorse petrolifere mondiali è stato possibile negli ultimi anni: 
ciò è ad esempio avvenuto in Brasile nel 2007 con le scoperte cd. pre salt 
nelle acque profonde, che avranno l’effetto di trasformare nei prossimi 
anni il Brasile da importatore netto a  esportatore di prodotti energetici. 
Tuttavia, l’esplorazione e lo sfruttamento delle risorse petrolifere 
tendono a divenire sempre più costosi man mano che la produzione a 
basso costo proveniente dai giacimenti di enormi dimensioni (cd. giant ) 
scoperti diversi decenni fa tende ad esaurirsi. Ciò spiega perché gli 
esborsi di capitale per investimenti nel settore oil and gas siano 
costantemente aumentati a livello globale. Si stima che nel 2008 questi 
investimenti abbiano raggiunto una cifra pari a 400 miliardi di $ e che la 
cifra aumenterà se alla crescente domanda di petrolio e gas naturale si 
risponderà con un aumento della loro offerta sul mercato. 
Negli anni la prassi ha mostrato che le attività di esplorazione e 
produzione presentano problemi delicatissimi dal punto di vista 
giuridico, tecnico, economico, finanziario, politico e ambientale e che le 
soluzioni di questi problemi nel lungo periodo richiedono un costante 
bilanciamento tra i rispettivi interessi dei Paesi produttori, delle 
compagnie petrolifere internazionali (IOCs) e dei Paesi consumatori. 
L’analisi e l’approfondimento dei rapporti tra Paesi produttori e 
                                                                                                                                     
volumi di tight gas e coal bed methane - CBM) da 14 a 33 miliardi di piedi cubi al giorno 
(bcfd), oltre il 50% dell’intera produzione USA.  
Il rapido successo dello sviluppo dello shale gas, la sua straordinaria tenuta anche in 
periodi di bassi prezzi dell’Henry Hub (la media del prezzo HH è risultata di 8.8 $ 
per MMBTU, ossia per milione di unità termiche britanniche, l’unità di misura che 
permette di comparare le diverse fonti energetiche per mezzo della loro resa calorica, 
nel 2008, di 3.9 nel 2009 e 4.4 nel 2010) e l’emergere del CBM per la produzione di 
LNG in Asia (nel novembre 2010 è stato sanzionato da BG il primo progetto di 
liquefazione da CBM nella regione del Queensland australiano e vi sono altri 4 
progetti allo studio per forniture di gas da miniere di carbone a fini di esportazione 
via LNG, compreso il progetto di Sanga Sanga CBM ) ha rafforzato l’opinione che 
tali risorse, disponibili in molte regioni del mondo, possano fornire un contributo 
rilevante per l’ampliamento dell‘offerta mondiale di gas.  
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compagnie petrolifere internazionali e del tema della stabilità delle 
condizioni contrattuali pattuite sarà l’oggetto della seconda parte 
dell’indagine. 
 
1.4 Gli interessi dei Paesi produttori: il ruolo crescente delle società 
petrolifere di Stato (cd. NOCs) 
 
I Paesi produttori di gas e petrolio sono oggigiorno consapevoli 
dell’importanza, dal punto di vista finanziario, delle loro risorse per il 
loro sviluppo economico e industriale; di conseguenza, al fine di 
garantirsi entrate maggiori rispetto alla prima metà del Novecento, i 
Paesi ospiti dell’investimento ricorrono sensibilmente alla leva fiscale.  
A ben guardare, la storia dell’industria petrolifera appare caratterizzata 
dal costante tentativo degli Stati ospiti dell’investimento (cd. Host 
Countries, HCs) di assicurarsi il controllo sulle operazioni petrolifere 
compiute dagli investitori stranieri e dal tentativo di massimizzarne le 
rendite senza colpire eccessivamente la compagnia petrolifera che ha 
effettuato la scoperta e che ha curato lo sviluppo dei campi. Ne consegue 
che i termini contrattuali e fiscali tra Paese ospite e compagnia petrolifera 
sono soggetti a notevoli variazioni, a seconda dell’aumento o della 
diminuzione dei prezzi del gas e del petrolio. 
Ciò spiega perché a termini contrattuali più rigidi, una maggiore 
tassazione e processi di nazionalizzazione diffusa nel corso degli anni 
Settanta siano seguite condizioni contrattuali meno rigide e in generale 
un ambiente più favorevole agli investimenti negli anni Ottanta, 
caratterizzati da prezzi più bassi del gas e del petrolio. Al contrario, agli 
inizi del Ventunesimo secolo si è registrato nuovamente un aumento del 
prezzo del greggio che ha reso ancora una volta rigidi i termini 
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contrattuali e fiscali provocando una nuova ondata di nazionalismo delle 
risorse in alcuni Paesi (vedi infra).  Agli inizi del Novecento le compagnie 
petrolifere internazionali, allora impegnate nella ricerca delle risorse del 
Medio Oriente, pagavano royalties, ovvero tasse sulla produzione, molto 
basse (tra il 1920 e il 1930 la royalty era pari a 0,07 $ per barile) ai Paesi 
produttori su ogni tonnellata o barile di petrolio prodotto e, in alcuni 
casi, canoni d’affitto e altre tipologie di bonus.  
Verso la fine della Seconda Guerra Mondiale, il rapporto tra Paesi 
produttori più forti e le compagnie petrolifere internazionali (IOCs) è 
mutato: 
i) in primo luogo, i Paesi produttori hanno convinto le compagnie 
petrolifere più forti ad accettare il principio di una compartecipazione 
paritaria nei profitti derivanti dalla produzione. Nel 1948, il Venezuela ha 
cominciato dunque ad applicare il principio di ripartizione dei profitti cd. 
fifty-fifty, che permetteva al Paese produttore di avere il 50% dei profitti 
lordi della compagnia petrolifera internazionale. Nel 1950, l’Arabia 
Saudita ha seguito l’esempio venezuelano giovandosi anche della 
normativa tributaria americana che permetteva alle società americane di 
vantare un credito d’imposta in patria relativo alle imposte pagate sui 
redditi prodotti all’estero, cosa che ha spinto  l’Arabia Saudita a imporre 
anche un’imposta del 50% sui profitti. L’imposizione di questa tassa non 
portò tuttavia alla soppressione delle royalties, che rimasero in vigore: di 
conseguenza, l’aumento degli introiti dello Stato era dato dalla differenza 
tra la metà dei profitti della compagnia petrolifera internazionale e la 
royalty già corrisposta; 
 
ii) in secondo luogo, in Venezuela nel 1964 e successivamente nel Medio 
Oriente, dopo diverse negoziazioni, i Paesi produttori riuscirono a 
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rivedere gli accordi in essere nel senso che la royalty cominciò ad essere 
considerata una spesa del Paese produttore invece che un credito della 
compagnia petrolifera da scontarsi nel computo dell’imposta sul reddito.  
 
iii) in terzo luogo, attraverso l’aumento della pressione fiscale e la 
partecipazione attiva alla fase esplorativa e di sfruttamento nel corso 
degli anni Settanta, i maggiori Paesi produttori hanno gradualmente 
ottenuto circa l’85% (o anche di più) dei profitti derivanti dalla 
produzione: questa percentuale è definita government take nel gergo 
dell’industria petrolifera 21  e può raggiungere il 100% nel caso di 
nazionalizzazione del progetto di investimento da parte del Paese ospite 
dell’investimento. 
 
Questo sviluppo è comprensibile se si considera che il petrolio è la 
principale, se non la sola, fonte di reddito e il solo prodotto di 
esportazione di molti dei Paesi produttori. Gli sviluppi citati sono stati 
possibili anche grazie all’istituzione dell’Organizzazione dei Paesi 
Esportatori di Petrolio (OPEC)22 nel 1960: ai 5 membri originari (Iran, 
Iraq, Kuwait, Arabia Saudita e Venezuela), si sono successivamente 
aggiunti Qatar (1961), Indonesia e Libia (1962), Abu Dhabi (poi Emirati 
Arabi Uniti, 1967), Algeria (1969), Nigeria (1971), Ecuador (1973), 
                                                 
21 Con l’espressione government take si intende la somma dei redditi derivanti dalla 
produzione di petrolio spettante allo Stato (incluse royalties, imposte e partecipazione 
del Paese) divisa per i profitti totali generati dalla vendita della produzione. A titolo 
di esempio: se un determinato progetto vende 100$ in redditi e i costi per produrre 
quella quantità di olio ammontano a 30$, allora i profitti del progetto saranno pari a 
70$. Se lo Stato riceve royalties, imposte e altri redditi pari a 56$, il government take nei 
profitti sarà pari all’80% (56$ /70$) e i profitti della compagnia saranno pari al 
restante 20% (14$). La compagnia petrolifera recupererà i suoi costi , pari a 30$ e 
riceverà il 20% dei profitti, vale a dire un totale di 44$ corrispondenti al 44% dei 
profitti lordi. La percentuale di government take varia tra il 40% e il 90% a seconda dei 
Paesi, a seconda di diversi fattori. 
22 Vedi amplius, infra. 
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Gabon (dal 1975 al 1994), Angola (2007). In origine il compito 
dell’OPEC è stato quello di proteggere i redditi dei Paesi membri da un 
declino dei prezzi del petrolio, come avvenuto negli anni Cinquanta e 
Sessanta23. Allo stesso tempo, l’OPEC ha giocato un ruolo chiave nella 
questione già menzionata della considerazione della royalty come spesa 
dei Paesi produttori e, qualche anno più tardi, nella negoziazione sulla 
partecipazione dello Stato 24  (vedi, infra) tra gli Stati membri e le 
compagnie petrolifere internazionali. 
Nel 1973 la produzione dei Paesi OPEC è stata superiore al 50% della 
produzione mondiale di petrolio. Questa percentuale è scesa al 29% nel 
1985, per poi risalire al 44% circa nel 2007 e al 40% circa del 2010. E’ 
verosimile che questa percentuale sia destinata a salire nei prossimi 25 
anni poiché i Paesi OPEC dispongono la maggior parte delle riserve di 
petrolio ad oggi esistenti. 
Inoltre, fin dagli anni Cinquanta, sono state istituite dagli Stati produttori 
più di un centinaio di società petrolifere di Stato (NOCs) al fine di 
rafforzare il ruolo dello Stato nell’industria petrolifera. Le società di Stato 
realizzano “in prima persona” operazioni upstream nei Paesi in cui 
l’industria petrolifera è stata nazionalizzata, mentre in altri Paesi sono dei 
partner delle IOCs in progetti congiunti, ai quali lo Stato decide di 
                                                 
23 L’istituzione dell’OPEC è stata originata da una serie di riduzioni del cd. posted price 
(vedi, infra) avvenuta tra il febbraio 1959 e l’agosto 1960. In seguito a questa 
diminuzione dei prezzi, le delegazioni ufficiali di Iran, Iraq, Kuwait, Arabia Saudita e 
Venezuela si sono riunite a Baghdad il 10 settembre 1960, e qualche giorno dopo, 
hanno votato l’istituzione dell’OPEC «for regular consultations with a view to coordinating 
and unifying the policies of the members».  
24 Con l’espressione «partecipazione dello Stato» si fa riferimento al partecipating interest 
dello Stato nei progetti petroliferi assieme alla compagnia petrolifera internazionale. 
Grazie anche a questa partecipazione, lo Stato riceve una partecipazione nella 
produzione e nei profitti, oltre che royalties e imposte. La partecipazione aumenta 
dunque il government take nel progetto e implica un maggiore controllo dello Stato 
sulla gestione delle operazioni in quanto lo Stato diventa un decision-maker e non un 
semplice revenue-collector.  
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prender parte acquisendo un participating interest nel progetto. Oggigiorno, 
le maggiori compagnie operanti nel settore oil and gas comprendono 
senza dubbio le NOCs, tanto che si calcola che circa l’85% delle riserve 
di petrolio ad oggi individuate sia detenuto dalle società di Stato (agli 
inizi degli anni Settanta tale percentuale ammontava a meno del 20%)25. 
 
1.5 Gli interessi delle compagnie petrolifere internazionali (IOCs): 
l’accesso alle risorse petrolifere 
 
L’industria petrolifera internazionale comprendeva inizialmente le cd. 
majors o “sette sorelle” che operavano in tutte le fasi dell’esplorazione 
petrolifera, della produzione, del trasporto, della raffinazione e della 
commercializzazione: British Petroleum (BP), Standard Oil of New 
Jersey (ora Exxon), Mobil (che si è fusa con Exxon, dando vita alla 
ExxonMobil), Royal Dutch Shell, Standard Oil of California (oggi 
Chevron), Gulf (confluita in Chevron in seguito ad una fusione) e 
Texaco (confluita anch’essa in Chevron). A questo elenco può 
aggiungersi la Compagnie Française des Pétroles (CFP, ora ridenominata 
Total). Successivamente, nuovi gruppi industriali sfidarono il monopolio 
di queste società concorrendo con queste per l’aggiudicazione di 
contratti per operazioni di esplorazione e produzione: tra questi 
annoveriamo società americane minori (cd. independent companies26), società 
giapponesi ed europee, spesso create con il benestare dei rispettivi 
                                                 
25 Le policy dei Paesi produttori tendono a concentrarsi sui seguenti aspetti: esercizio 
della sovranità sulle proprie risorse petrolifere, massimizzazione dei proventi 
derivanti dal petrolio, sempre maggiore coinvolgimento delle società di Stato nelle 
decisioni e nel controllo delle operazioni petrolifere, sviluppo della tecnologia e del 
know how nazionali, formazione della propria forza lavoro, perseguimento di uno 
sviluppo sostenibile. 
26 Sono dette independent companies le società che non sono verticalmente integrate, ma 
che investono precipuamente in operazioni del settore upstream. 
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governi per aumentare la sicurezza degli approvvigionamenti: si pensi 
alla società francese Elf, poi confluita in Total; all’italiana Agip, ora Eni; 
alla spagnola Hispaniol, ora Repsol YPF, dopo l’acquisizione, avvenuta 
nel 1999, della società di Stato argentina Yacimientos Petroliferos 
Fiscales. Oggigiorno, a livello globale le IOCs (ivi incluse majors, 
independent e ex compagnie nazionali privatizzate) investono nell’industria 
petrolifera upstream poco più di circa un terzo degli investimenti totali, 
mentre il solo terzo degli investimenti è effettuato dalle NOCs. 
Il principale obiettivo delle IOCs è quello di assicurarsi un margine di 
profitto accettabile nelle proprie operazioni upstream. Le IOCs 
sopportano non solo l’onere degli investimenti necessari per le 
operazioni, ma anche il rischio connesso all’esplorazione. Nel condurre 
le operazioni, le società devono anche attenersi ai principi di corporate 
social responsibility (CSR), in modo da salvaguardare l’ambiente e 
aumentare i benefici socio-economici per le comunità locali in cui essi 
operano. 
Oggigiorno, le società petrolifere internazionali attraversano un 
momento delicato. Sono soggette a una crescente pressione fiscale nei 
Paesi in cui operano; allo stesso modo, l’accesso a nuove riserve 
presuppone l’esplorazione e la produzione in aree geologiche sempre più 
complesse. Ciò comporta la necessità di investimenti sempre maggiori; in 
più, le nuove scoperte sono spesso effettuate in Paesi in via di sviluppo  
che si caratterizzano per il rischio politico elevato e situazioni complesse 
quali guerre civili, povertà, regimi autoritari e quant’altro. 
Allo stesso tempo, l’accesso a maggiori risorse ha scatenato un’intensa 
competizione tra le stesse IOCs e tra IOCs e NOCs che cominciano ad 
operare anche al di fuori dei confini nazionali: è il caso della brasiliana 
Petrobras, delle 3 NOCs cinesi (CNPC, CNOOC e Sinopec), dell’indiana 
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ONGC, della malese Petronas, della russa Gazprom etc. Questo 
fenomeno fa oggi parlare di international National Oil Companies, indicate 
con l’acronimo di INOCs. 
 
1.6 Gli interessi dei Paesi consumatori 
 
Non potendo trovare al loro interno dei risorse energetiche che possano 
sostituire le importazioni di petrolio, i Paesi consumatori sono costretti a 
soddisfare i crescenti bisogni di energia importando petrolio dai Paesi 
produttori. Quanto alla politica energetica dei Paesi consumatori, i Paesi 
importatori di petrolio hanno interesse a assicurarsi approvvigionamenti 
di petrolio a basso prezzo.  
I Paesi occidentali hanno dato enfasi alla sicurezza degli 
approvvigionamenti a parire dal 1973, quando i Paesi arabi imposero un 
embargo sulle vendite di petrolio nei confronti di alcuni Paesi 
occidentali. 
Per questo i Paesi consumatori hanno adottato una politica energetica 
volta alla diversificazione delle fonti energetiche attraverso: 
 l’elaborazione di una strategia di sviluppo delle attività esplorative 
in aree considerate politicamente più sicure e meno instabili e in cui la 
pressione fiscale è meno elevata; per quanto riguarda questo aspetto, gli 
interessi dei Paesi consumatori coincidono con quelli delle IOCs; 
 l’aumento della capacità di stoccaggio domestico di risorse 
petrolifere con l’obiettivo di diminuire il potere negoziale dei Paesi 
produttori  e migliorare l’abilità dei Paesi consumatori di far fronte a 
improvvise interruzioni delle forniture causate da embargo, guerre, 
disastri naturali e eventi simili; 
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 il ricorso sempre maggiore al gas naturale, risorsa relativamente 
abbondante a livello globale rispetto al petrolio; 
 lo sviluppo sistematico di politiche di risparmio energetico; 
 la riduzione di emissioni di anidride carbonica e incentivi per lo 
sviluppo di fonti energetiche alternative ai combustibili fossili 
tradizionali; 
 la promozione e l’uso delle biomasse e delle energie rinnovabili 
come il vento e il sole; 
 la promozione e uso dell’energia nucleare per la produzione di 
energia elettrica. Lo sviluppo della tecnologia nucleare è legata ad aspetti 
politici problematici da gestire, quali la gestione dei rifiuti tossici 
radioattivi e l’esigenza di evitare la proliferazione nucleare: pochi Paesi, 
eccezion fatta per la Francia (80% di energia elettrica prodotta da 
nucleare) e Giappone, sono riusciti a perseguire politiche di sviluppo 
dell’energia nucleare senza una forte opposizione interna; 
 il rafforzamento del dialogo con i Paesi produttori al fine di 
lanciare una cooperazione reciprocamente vantaggiosa. 
 
Alcuni Paesi hanno inoltre costituito organizzazioni internazionali 
specializzate nel settore energetico e nella promozione del dialogo tra 
Paesi produttori e consumatori. Nel 1974 in seno all’Organizzazione per 
la Cooperazione e lo Sviluppo Economico (OCSE), in cui siedono i 
Paesi più industrializzati del mondo, è stata istituita l’Agenzia 
Internazionale per l’Energia (AIE27) in seguito al primo shock petrolifero, 
con lo scopo di  «[to] maintain and improvise systems for coping with oil supply 
disruptions…., to promote rational energy policies in a global context through 
                                                 
27 I Paesi dell’AIE (che al momento in cui si scrive 2011 comprende 28 membri dei 
34 dell’OECD. 
 28
cooperative relations with non-member countries, industry and international 
organizations….[and] to assist in the integration of environmental and energy 
policies».  
In particolare, l’AIE e l’OCSE hanno emesso una dichiarazione 
congiunta nel marzo 2008, nella quale si afferma che i due organismi 
sono «strongly committed to their active dialogue on energy issues…Oil-producing    
and consuming countries have many common interests and concerns… Such dialogue 
enables both the IEA and OPEC to gain an even broader understanding of the oil 
market from the consumer’s and the producer’s perspective». 
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    CAPITOLO II 
EVOLUZIONE E MODELLI DI CONTRATTI PETROLIFERI 
INTERNAZIONALI 
Sommario: 1. Prospettiva storica sulle prime concessioni. - 2. Il graduale passaggio 
dalla concessione tradizionale alle concessioni moderne. – 3. La fine della Seconda 
guerra mondiale e  l’inizio di una nuova era. – 4. L’introduzione dell’equa ripartizione 
dei profitti. – 5. La partecipazione dello Stato ospite – 6. Indipendenza delle colonie e 
sovranità permanente degli Stati sulle proprie risorse naturali. 7. L’organizzazione dei 
Paesi esportatori di petrolio (OPEC) e l’azione dei Paesi produttori. – 8. 
L’introduzione dei contratti di servizio con rischio (Risk Service Agreements, RSAs). – 9. 
La diffusione dei contratti di riparto della produzione (Production Sharing Agreements, 
PSAs). – 10. L’accresciuto ruolo dell’OPEC e il caso di Occidental in Libia: una nuova 
breccia nei rapporti tra Stati e compagnie petrolifere internazionali. – 11. La crisi 
petrolifera del 1973 e l’aumento del prezzo del petrolio negli anni successivi. – 12. 
Compartecipazione di maggioranza degli Stati produttori e nazionalizzazioni negli 
anni Settanta. – 13. Il processo di privatizzazione delle National Oil Companies (NOCs) 
e l’accesso straniero a nuove superfici negli anni Ottanta. – 14. La promozione di 
contratti di esplorazione e produzione con investitori stranieri fino al 2000. – 15. La 
crescente internazionalizzazione delle National Oil Companies (NOCs). – 16. Minor 
accesso al settore upstream e termini fiscali più stringenti negli anni Duemila. -17. 
Principali differenze tra le tipologie contrattuali come indice dei mutati rapporti tra 
Stati produttori e compagnie petrolifere straniere: considerazioni conclusive. 
 
 
2.1 Prospettiva storica sulle prime concessioni 
 
Gli schemi contrattuali utilizzati oggi per l’esplorazione e lo sfruttamento 
delle risorse petrolifere hanno subìto una serie mutamenti negli ultimi 
decenni. Tuttavia, i contratti petroliferi internazionali (cd. international 
petroleum agreements, IPAs) esistenti nel mondo sono ancora oggi 
riconducibili ad una serie di tipologie più o meno definite. 
Le concessioni rappresentano una delle principali tipologie di contratti 
per l’esplorazione e la produzione di petrolio, le altre due essendo i 
contratti di riparto della produzione (cd. Production Sharing Agreements, 
PSAs) e i contratti di servizio con rischio (cd. Risk Service Agreements, 
RSAs). 
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Alla metà dell’Ottocento negli Stati Uniti d’America l’industria 
petrolifera, allora agli albori, cominciò ad utilizzare il tradizionale 
“contratto di concessione” (cd. lease),  schema giuridico mutuato dai 
contratti usati allora nell’industria mineraria.  Il primo lease fu infatti 
ottenuto nel 1857 da Edwin Drake 28  su una porzione di terreno a 
Titusville, Pennsylvania, detenuto dalla Pennsylvania Rock Oil Company, 
dove fu poi scoperto il petrolio per la prima volta. I termini dell’accordo 
prevedevano: 
«‘Demise and let’ all the lands owned or held under lease by said company in the 
County of Vanango, State of  Pennsylvania, to bore, dig, mine, search for and obtain 
oil, salt water, coal and all materials existing in and upon said lands, and take, 
remove and sell such, etc., for their own exclusive use and benefit, for the term of 15 
years, with the privilege or renewal for same term. Rental, one-eighth of all oil as 
collected from the springs in barrels furnished or paid by lessees. Lessees may elect to 
purchase said one-eight at 45 cents per gallon, but such election, when made, shall 
remain fixed. On all other minerals, 10 percent of net profits. Lessees agree to 
prosecute operations as early in the spring of 1858 as the season will permit, and if 
they fail to work the property for an unreasonable length of time, or fail to pay rent for 
more than 60 days, the lease will be null and void 29». 
 
Nel contratto di concessione ottenuto da Drake si possono evidenziare 
alcuni aspetti fondamentali presenti ancora oggi nelle moderne 
concessioni: 
 il conferimento da parte del concedente (cd. lessor) al 
concessionario (cd. lessee o licensee) di diritti esclusivi di esplorazione e 
                                                 
28 Nel 1859 Edwin Drake, sedicente colonnello senza alcuna competenza in geologia 
o in ingegneria, riesce ad estrarre in Pennsylvania il petrolio dai depositi di roccia 
sotterranea con un articolato dispositivo di perforazione. 
29 Cfr. amplius DUVAL, LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, International 
Petroleum Exploration and Exploitation Agreements: Legal, Economic and Policy Aspects, 2009. 
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produzione in un’area specifica, per un determinato periodo di tempo 
con la possibilità di un’estensione (sebbene la concessione in esame 
attribuiva a Drake anche diritti su carbone e altri minerali, aspetto non 
presente nelle concessioni moderne); 
 il pagamento di una royalty (definita rental) corrispondente ad una 
frazione della produzione (pari ad un ottavo della produzione ovvero al 
12,5%, percentuale standard prevista per l’attività mineraria), da 
corrispondere in contanti o in kind; 
 l’obbligo per il concessionario di portare a termine le operazioni 
quanto prima, senza indebito ritardo, pena la possibilità di porre fine alla 
concessione. 
 
Nel momento in cui le compagnie petrolifere americane ad europee 
hanno esteso le loro attività nel mondo, esse hanno esportato le loro 
forme di organizzazione societaria così come gli schemi giuridici  derivati 
dall’industria mineraria.  
L’industria petrolifera cominciò a svilupparsi negli anni Settanta 
dell’Ottocento per subire una decisa accelerazione agli inizi del 
Novecento: nel 1873 concessioni ad investitori privati furono attribuite 
dalla Russia zarista, mentre negli anni a seguire attività di esplorazione 
ebbero inizio nell’Asia sudorientale (Sumatra, Borneo) e nel 1901 l’uomo 
d’affari irlandese W.K. D’Arcy riuscì ad ottenere dallo scià di Persia una 
concessione petrolifera della durata di 60 anni30. Successivamente, una 
                                                 
30 D’Arcy riuscì ad ottenere una concessione esclusiva della durata di  sessant’anni 
per cercare, produrre, sfruttare, sviluppare, rendere adatti al trasporto, trasportare, 
vendere gas naturale e petrolio dell’impero persiano (poi divenuto Iran nel 1935), 
escluse cinque province del Nord del Paese 30 . In cambio della concessione, la 
monarchia persiana ottenne il pagamento immediato di 40.000 sterline, il diritto al 
16% dei profitti netti annuali e una royalty di 4 scellini d’oro per ogni tonnellata di 
petrolio venduta. Fatta eccezione per quest’ultima clausola, l’impresa di D’Arcy fu 
esentata dal pagamento di qualsiasi tributo o imposta alle autorità persiane, inclusa 
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serie di concessioni furono rilasciate in Medio Oriente: dall’Iraq prima 
del Primo Conflitto Mondiale31; dal Bahrain nel 1928 con l’americana 
Standard Oil of California (SOCAL, oggi Chevron) attraverso la sua 
controllata Bahrain Petroleum Company (Bapco); dall’Arabia Saudita nel 
193332; dal Kuwait nel 1934; dall’Oman nel 193733; dagli Emirati Arabi 
Uniti (UAE) nel 1939. 
                                                                                                                                     
quella sul reddito. Per ulteriori dettagli su quest’accordo, cfr. Agreement between the 
Government of His Imperial Majesty, the Shah of Persia and William Knox D’Arcy, Appendix 
to Annex 1419c, in League of Nations, Official Journal, XIII, 1932, pp. 2305-7. Cfr. ELY, 
Changing Concepts of the World’s Mineral Development Law, in International Bar Association 
(IBA), ed., World Energy Law (Proceedings of the IBA Seminar on World Energy 
Laws, Stavanger, Norvegia, 1975, p. 25.  
31  Nel 1912, prima dello scoppio della guerra, era stata costituita la Turkish 
Petroleum Company (TPC), impresa controllata per il 50% dalla Banca nazionale 
turca (due anni dopo questa quota azionaria sarà detenuta dall’Anglo-Persian Oil), 
per il 25% dalla Deutsche Bank e l’altro 25% dalla Royal Dutch/Shell.Nel corso della 
Conferenza di Sanremo (1920), la quota tedesca è confiscata in conto riparazione dei 
danni di guerra, e assegnata alla Francia. Il 5% delle azioni della Tpc rimane in mano 
a Calouste Gulbenkian, l’uomo che alla fine dell’Ottocento ha scoperto il potenziale 
petrolifero della Mesopotamia, rendendolo noto al mondo intero, e che 
successivamente ha organizzato il compromesso tra concorrenti britannici e tedeschi 
rendendo possibile la nascita della stessa TPC (per queste ragioni, Gulbenkian è 
considerato il padre fondatore dell’industria petrolifera irachena, nonché una delle 
figure più importanti nella definizione della prima metà del Ventesimo secolo). Nel 
1925, la Turkish Petroleum Company ottenne la concessione petrolifera in Iraq e, tre 
anni dopo, concluse il "Red Lines Agreement” con la Near East Development 
Company (holding composta da altre compagnie, quali Royal Dutch/Shell, Anglo-
Persian, CFP, Exxon, Mobil, Atlantic Richfield, Gulf Oil Corporation, Standard Oil 
of Indiana ed Explorations Corp.), per condurre in joint-venture le attività di 
esplorazione. Nel 1929, la Turkish Petroleum Company cambiò il proprio nome in 
Iraq Petroleum Company e continuò a mantenere il controllo sul petrolio iracheno 
fino al 1966. Per questi e ulteriori approfondimenti, vedi MAUGERI, op. cit., p. 50 ss. 
32 Il contratto con l’Arabia Saudita fu concluso dopo la scoperta fatta in Bahrain nel 
giugno 1932 con una controllata della Standard Oil of California (SOCAL) 
denominata California Arabian Standard oil Company, divenuta successivamente 
Arabian American Oil company o Aramco, con l’ingresso di altre compagnie 
americane. 
33 Il concessionario era la Petroleum Development Limited (PDL) dell’Oman e di 
Dhofar, una società filiale della Iraq Petroleum Company (IPC) e altre compagnie 
associate, costituita da cinque azionisti (Royal Dutch Shell, Anglo-Persian Company 
(ora BP), Total e Near East Development Company (Exxon Mobil), ognuna con una 
quota del 23,75%, più Partex  al  5%. Diversi partner si sono successivamente ritirati 
dal consorzio anteriormente alla prima scoperta avvenuta nel 1962 e la prima 
esportazione di petrolio che ha avuto luogo nel 1967. Sono state apportate diverse 
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A partire da quel momento, ulteriori concessioni cominciarono ad essere 
rilasciate da Paesi produttori a compagnie petrolifere in tutto il mondo. 
Grazie all’egemonia britannica su gran parte del Medio Oriente e 
dell’Asia, le compagnie petrolifere inglesi assunsero il controllo delle 
operazioni su quel territorio. Allo stesso tempo, in virtù dell’influenza 
politica americana, alcune compagnie statunitensi acquisirono diritti di 
sfruttamento petrolifero in Messico e America latina agli inizi del 
Novecento, assicurandosene i proventi in maniera pressoché 
monopolistica, mentre la compagnia anglo-olandese Royal Dutch Shell 
ebbe il controllo della produzione di petrolio in Estremo Oriente per 
molti anni34. Alla fine degli anni Venti del Novecento, l’esplorazione e la 
produzione petrolifera del Medio Oriente, Nord Africa, Estremo 
Oriente e America latina era sotto il controllo delle cd. Sette sorelle35 . 
Le concessioni petrolifere più risalenti non prevedevano lo sfruttamento 
di aree offshore. Le prime concessioni, come quella di William d’Arcy o la 
concessione dell’Iraq Petroleum Company, non contenevano infatti 
alcun riferimento all’esplorazione e allo sfruttamento di spazi offshore. 
Furono le concessioni dell’American Oil Company (Aramco) in Arabia 
Saudita (1933)36 e la concessione della Kuwait Oil Company (KOC) in 
                                                                                                                                     
modifiche alla concessione originaria (nel 1967 e successivamente), in particolare 
cambiamenti alle disposizioni che regolano gli aspetti fiscali dell’accordo e il 
participating interest dello Stato, introdotto nel 1970 (25%) e salito successivamente al  
60%. Nel dicembre 2004,  ha avuto luogo una rinegoziazione della concessione per 
ulteriori 40 anni fino al 2044: la concessione si estende su un’area di 114.000 
chilometri quadrati, pari a circa il 90% dell’estensione della concessione originaria; da 
parte sua il concessionario si impegna ad effettuare massicci investimenti nelle attività 
esplorative. 
34 Cfr. amplius JACOBY, Multinational Oil: A Study in Industrial Dynamics, New York, 
1974. 
35 British Petroleum (BP), Exxon (già Standard Oil of New Jersey), Gulf, Mobil, 
Royal-Dutch Shell, Chevron (già Standard Oil of California, SOCal) and Texaco.  
36  Cfr. art. 2, Original Concession Agreement of  May 29, 1933, in Barrows Company, 
Middle East Contracts, vol 1 , 1959, p. Saudi Arabia A 4. 
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Kuwait (1934) 37  le prime a far riferimento all’esplorazione e allo 
sfruttamento limitatamente alle acque territoriali. In assenza di mezzi 
tecnologici adeguati e visti gli ampi spazi disponibili all’esplorazione 
onshore, in queste prime concessioni l’esplorazione di aree offshore non 
suscitava dunque grande interesse.  
Gli accordi successivi cominciarono a fare riferimenti specifici 
all’esplorazione e allo sfruttamento di aree marine. In tal senso la prima 
concessione di Abu Dhabi con l’Abu Dhabi Petroleum Company 
(ADPC) del gennaio 1939, disponeva ad esempio che “the area included in 
this agreement is the whole territory..and all its islands and territorial waters 38”. 
L’avanzamento delle tecnologie di esplorazione marina e lo sviluppo 
della nozione di piattaforma continentale ha agevolato successivamente 
l’attribuzione di concessioni offshore39 che,  in ogni caso, non presentano 
sostanziali differenze con le concessioni onshore: esse ne riproducono 
forma e contenuti tanto che, in alcuni casi, le disposizioni di contratti di 
concessione onshore sono stati estesi ad aree offshore40. 
Nel 1948 fu attribuita la prima concessione esplicita in tal senso: il 
contratto di concessione tra Arabia saudita e Aramco41 comprendeva 
                                                 
37  Cfr. art. 1, Kuwait Oil Company Ltd, Concession of December 23, 1934, Barrows 
Company, Middle East Contracts, vol 1 , 1959, p. Kuwait  A 2. 
38 Art. 2, Abu Dhabi Petroleum Company Limited Concession, ibid., supp. 8, 1965, pp. Abu 
Dhabi A 1-3. 
39 Cfr. GAO, International petroleum contracts: Current Trends and New Directions, London, 
1994, p. 11. 
40 Concessioni di questo tipo sono: a) Pacific Western Oil Corporation Agreement 
con l’Arabia Saudita, del 20 febbraio 1949; b) Offshore Concession Agreement tra 
Kuwait e Arabian Oil Co., del luglio 1958. Esse sono dispobili in Barrows Company, 
Middle East Contracts, vol.1-2, 1959. 
41 Nel 1948, la proprietà dell’Aramco era così suddivisa: 30% alla Standard Oil of 
California (poi Chevron), 30% alla Texas Oil Company (successivamente Texaco), 
30% alla Standard Oil of New Jersey (in seguito Exxon), 10% alla Socony Vacuum 
(poi Mobil Oil).  
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l’area offshore del Golfo Persico 42 . Successivamente, l’attribuzione di 
concessioni offshore si è diffusa in tutto il mondo. Alla fine del 1965, nel 
Golfo Persico si registravano già 20 concessioni per l’esplorazione e lo 
sfruttamento al di là delle acque territoriali43.  
Questi accordi contribuivano a creare in quegli anni uno schema di 
rapporti giuridici ben definito tra le Parti coinvolte, caratterizzati da 
un’uniformità di termini, diritti e obblighi44. Fino alla fine degli anni 
Cinquanta alla disuguaglianza delle due parti contraenti sotto il profilo 
giuridico fa da contrappeso il potere economico delle compagnie 
petrolifere: Stati sovrani con normative di settore molto lacunose si 
trovano a stipulare dei contratti di concessione con le maggiori 
compagnie petrolifere dell’epoca, spesso sostenute dallo Stato di 
appartenenza45. 
 
                                                 
42 Cfr. Offshore Agreement between the Government of Saudi Arabia and Arabia American Oil 
Company, in ibid., vol. 1, 1959, pp. Saudi Arabia A 53-55. 
43 Petroleum Press Service, 12 dicembre, 1965, p. 461. 
44 Cfr. DUVAL, LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, International Petroleum 
Exploration and Exploitation Agreements: Legal, Economic and Policy Aspects, 2009, p. 43.  
45  Si veda, a titolo di esempio, il caso dell’Anglo-Iranian Oil Company: nel 1951, in 
seguito alla decisione dell’Iran di nazionalizzare le industrie petrolifere presenti nel 
Paese, era sorta una controversia tra Iran e Regno Unito e quest’ultimo aveva deciso 
di agire in protezione diplomatica a favore dell’Anglo-Iranian Oil Comapny 
presentando, il 26 maggio 1951, un ricorso alla Corte Internazionale di Giustizia. Nel 
ricorso si chiedeva di dichiarare l’Iran responsabile di aver agito in violazione dei suoi 
obblighi internazionali e di ordinare al governo iraniano, quale forma di riparazione, 
di prestare piena soddisfazione e un indennizzo a favore dell’Anglo-Iranian Oil 
Company per tutti i danni arrecati. Secondo il governo britannico, infatti, l’«agreement» 
firmato dal governo iraniano e l’Anglo-Iranian Oil Company rivestiva un doppio 
carattere, trattandosi, da un lato, di un contratto di concessione tra il governo e la 
società e, dall’altro, di un trattato, tacito o implicito, tra i due governi. La Corte ha 
tuttavia concluso escludendo la propria giurisdizione, precisando che il contratto 
stipulato tra il governo iraniano e l’Anglo-Iranian Oil Company non era altro che un 
contratto tra un governo e una società straniera e non poteva dunque considerarsi, 
come sostenuto dai britannici, anche un trattato tra i due governi. Secondo la Corte, 
quindi, il Regno Unito non era parte contraente del contratto e tra il governo 
iraniano e il governo britannico non sussisteva dunque alcun rapporto giuridico 
derivante dal contratto. 
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2.2 Il graduale passaggio dalla concessione tradizionale alle 
concessioni moderne  
 
I termini delle concessioni tradizionali erano formulati in maniera molto 
semplice.  
Essi definivano l’area oggetto di concessione, che era solitamente 
geograficamente molto estesa e, in alcuni casi, coincideva con l’intero 
territorio del Paese. 
La durata era generalmente molto lunga, solitamente più di cinquanta 
anni, o anche settantacinque anni, come per la concessione rilasciata 
dall’Oman nel 1937. Il principale incentivo di natura fiscale per lo Stato 
ospite dell’investimento era costituito dal pagamento di una royalty, vale a 
dire da una quota di produzione dovuta alle autorità concedenti. Alcune 
concessioni potevano prevedere inoltre pagamenti di canoni su base 
periodica di ammontare diverso. In alcuni casi, tali pagamenti periodici 
cessavano dopo una scoperta definita commerciale o, in altri casi, essi 
aumentavano se il petrolio era scoperto in quantità commerciali.  
Era anche diffusa la pratica di corrispondere un bonus (su base 
forfettaria) al momento della firma del contratto di concessione. Di 
modesta entità agli inizi, i bonus in occasione della firma sono divenuti 
sempre più consistenti man mano che la concorrenza per ottenere il 
rilascio di una concessione diventava più marcata. Altri bonus potevano 
essere previsti in caso di scoperta commerciale e al raggiungimento di 
determinati livelli di produzione. 
In origine, le compagnie petrolifere internazionali (IOCs) esercitavano 
un controllo de facto esclusivo sull’intero ciclo delle operazioni. Gli Stati 
non esercitavano alcun ruolo nel processo di decision-making relativo alla 
programmazione e alla realizzazione del programma di esplorazione e 
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sfruttamento delle loro risorse. Conferendo i diritti di esplorazione e 
produzione alle IOCs, gli Stati conferivano alle compagnie 
discrezionalità nel decidere dove, quando e come realizzare le operazioni 
esplorative e la produzione di petrolio. Inoltre, le compagnie divennero 
pienamente responsabili per il trasporto, la raffinazione e la 
commercializzazione, realizzando le relative strutture per la vendita e la 
distribuzione di prodotti petroliferi su scala globale. In altre parole, le 
IOCs fissavano i tempi e le modalità dei programmi di esplorazione e 
sviluppo; lo Stato non reclamava alcun diritto di proprietà sugli 
idrocarburi rinvenuti ricevendone in cambio il pagamento di bonus, 
royalty, canoni periodici46. 
 
Negli anni seguenti, divenne evidente che le concessioni fossero 
sbilanciate a favore delle compagnie petrolifere internazionali 47 . Le 
concessioni petrolifere spesso rappresentavano la sola possibile 
opportunità di sviluppo per Paesi in via di sviluppo che non avevano 
conoscenze tecniche e alcuna esperienza relativamente all’industria capital 
intensive. D’altra parte, le IOCs potevano vantare capitali e know how 
tecnico-professionale non presenti in loco in un settore, quello oil and gas, 
che si caratterizzava per l’elevato grado di rischio, per l’assenza di riserve 
certe, con una domanda di petrolio che non si era ancora affermata. 
Le prime concessioni in Medio Oriente si caratterizzavano per essere 
delle concessioni ad hoc; tuttavia, non appena il numero delle concessioni 
rilasciate cominciò ad elevarsi e gli sforzi esplorativi divennero più 
consistenti, cominciò ad emergere nei Paesi concedenti una nuova 
                                                 
46 Cfr. amplius DUVAL, LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, op. cit., 2009, p. 
44.  
47  Cfr. a tale proposito BLINN, International Petroleum Exploration and Exploitation 
Agreements: Legal, Economic and Policy Aspects, London, 1986, pp. 60-61.  
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modalità di gestire gli investimenti nel settore petrolifero e di rapportarsi 
alle compagnie petrolifere internazionali 48 . L’adozione delle leggi 
petrolifere in questi Paesi contribuì a standardizzare e uniformare le 
tipologie di concessioni, con l’inserimento di pressoché identiche 
previsioni in ognuna di loro 49 . In particolare, le previsioni comuni 
riguardavano: 
 
 il trasferimento dei diritti di proprietà sugli idrocarburi rinvenuti 
dallo Stato alla compagnia a bocca di pozzo (at wellhead); 
 la considerazione della compagnia petrolifera quale utility quasi 
pubblica cui appartiene il diritto di acquisire ampie porzioni di territorio; 
 l’istituzione di sistemi di trasporto e di comunicazione privati; 
 l’esenzione da imposte doganali e tasse; 
 la previsione di meccanismi per la risoluzione delle controversie, 
ivi inclusa la scelta della legge da applicarsi alla controversia50. 
 
Con il passare del tempo e gli sviluppi politici di cui si dirà tra breve, i 
termini di queste prime concessioni condussero a posizioni conflittuali 
tra gli Stati, che miravano ad affermare pienamente la sovranità sulle 
proprie risorse e a massimizzare gli introiti derivanti dallo sfruttamento 
delle proprie risorse, e le compagnie petrolifere internazionali che 
opponevano loro il rispetto dei contratti in essere. Sebbene la sensazione 
                                                 
48 Per un’analisi generale delle concessioni tradizionali, cfr. CATTAN, The Evolution of 
Oil Concessions in the Middle East and North Africa, New York, 1967; The Law of Oil 
Concession in the Middle East and North Africa, New York, 1967; MIKHDASHI, A 
Financial Analysis of Middle Eastern Oil Concessions, New York, 1966. 
49  Cfr. CARLSTON, International Role of Concession Agreements, in 52 North Western 
University Law Review,  1957, pp. 618-635. 
50 Per una dettagliata descrizione e comparazione delle principali caratteristiche delle 
concessioni petrolifere del Medio Oriente, cfr. TORIGUIAN, Legal Aspects of Oil 
Concessions in the Middle-East, 1972, pp. 45-62. 
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degli Stati di essere trattati in maniera non equa cominciasse a 
manifestarsi51, la supremazia delle compagnie petrolifere internazionali 
continuò fino agli inizi degli anni Quaranta del secolo scorso, con le 
eccezioni corrispondenti alle prime nazionalizzazioni dell’industria 
petrolifera 52 . Per molti decenni, dunque, il controllo delle risorse 
petrolifere  in primis mediorientali è stato esercitato in modo 
praticamente esclusivo dalle compagnie petrolifere come risultato dei 
rapporti contrattuali conclusi sin dagli inizi del 190053. 
Sebbene alcuni Paesi produttori lamentassero che l’attività svolta dalle 
società concessionarie limitasse i loro poteri sovrani impedendo la piena 
integrazione dell’industria petrolifera nell’economia nazionale 54 , è 
indubbio che le compagnie petrolifere internazionali, dette anche majors, 
titolari delle più importanti concessioni petrolifere del Medio Oriente, 
abbiano apportato i necessari capitali, tecnologie e capacità manageriali 
per la ricerca e la produzione di idrocarburi, ponendo in essere sofisticati 
rapporti per la commercializzazione e la fornitura di idrocarburi sui 
mercati dei Paesi industrializzati. Occorre poi considerare che l’attività di 
esplorazione e produzione di idrocarburi comportava agli inizi del secolo 
notevoli rischi che i Paesi in via di sviluppo non avrebbero potuto 
                                                 
51 SHIHATA, Arab Oil Policies and the New International Economic Order, in 16 Virginia 
Journal of International Law, 1976, p. 261; MORAN, The Evolution of Concession 
Agreements in Underdeveloped  Countries and the United States National Interest, in 7 The 
Vanderbilt Journal of Transnational Law, 1974. 
52 A titolo di esempio, si ricordi che nel 1917 l’Unione Sovietica aveva nazionalizzato 
la sua industria petrolifera in occasione della Rivoluzione d’Ottobre; nel 1937 la 
Bolivia aveva nazionalizzato i suoi campi petroliferi; nel 1938 il Messico aveva 
espropriato gli assets e i campi delle compagnie americane e anglo-olandese presenti 
nel Paese, conferendo beni e campi espropriati a una propria società petrolifera di 
Stato appena istituita, la Petroleos Mexicanos (Pemex). 
53 Cfr. ASANTE, Restructuring Transnational Mineral Agreements, in American Journal of 
International Law, 1979, pp. 335-71. 
54 GRIMM, From Concession to Participation: Restructuring the Middle East Oil Industry, in 
New York University Law Review, 1973, pp. 788-789.  
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affrontare. Il regime tradizionale delle concessioni ha quindi costituito un 
incentivo e favorito l’afflusso di capitali per il finanziamento di attività 
esplorative ad alto rischio e particolarmente costose. Conseguentemente, 
tali schemi contrattuali si sono rivelati poco idonei per la ricerca e lo 
sviluppo degli idrocarburi nel periodo successivo alla Seconda Guerra 
mondiale a causa delle mutate circostanze sopravvenute55. 
Dopo la Seconda Guerra mondiale e soprattutto a cavallo degli anni 
Settanta, comincia ad emergere una nuova ”generazione”56 di contratti 
petroliferi che rispecchiano il rafforzamento della posizione degli Stati 
produttori e che si riflettono nelle relazioni contrattuali con le 
compagnie petrolifere internazionali.  
Le moderne concessioni assicurano agli Stati un ruolo di supervisione 
più attivo nell’esplorazione e nello sviluppo di risorse petrolifere, termini 
fiscali più favorevoli e soglie di lavoro minimo obbligatorio57. Inoltre, le 
IOCs non acquisiscono più il titolo di proprietà sul petrolio in situ; si 
richiede anzi di rinunciare ad alcune aree rientranti nelle loro concessioni 
in fasi diverse dell’attività esplorativa. Queste variazioni allo schema 
classico di concessione in favore dello Stato non ne alterano tuttavia lo 
schema classico. 
                                                 
55 GAO, International..cit., p. 14. 
56 Termine ormai diffuso, cfr. MANIRUZZAMAN, The New Generation of Energy and 
Natural Resourse Development Agreements: Some Reflections, in Journal of Energy and Natural 
Resources Law, 1993, p. 207 ss. 
57 Circa un secolo dopo la concessione di D’Arcy del 1901, ancora oggi diversi Paesi 
quali Angola, Australia, Brasile, Canada, Danimarca, Francia, Marocco, Namibia, 
Norvegia, Paesi Bassi, Perù, Regno Unito, Stati Uniti, Thailandia utilizzano quale 
forma di contratto petrolifero proprio la concessione. Perfino l’emirato di Abu 
Dhabi e l’Arabia Saudita (per i progetti relativi all’esplorazione e produzione di gas) 
ricorrono allo strumento contrattuale della concessione. Altri Paesi quali Algeria, 
Angola, Nigeria, Kazakhstan e Russia, invece, utilizzano la concessione 
parallelamente ad altri strumenti contrattuali. 
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Le caratteristiche fondamentali della concessione restano in sostanza 
invariate, mutando unicamente i termini fiscali e altre disposizioni 
specifiche di volta in volta individuate. A titolo di esempio, le 
concessioni dei Paesi del Medio Oriente si caratterizzano per l’elevata 
pressione fiscale in capo alle compagnie, nonché per un’elevata 
partecipazione dello Stato al progetto. 
Un’altra significativa innovazione nello schema dei rapporti derivanti da 
contratti di concessione è rappresentata dal coinvolgimento dello Stato 
ospite nell’attività produttiva. 
Come si vedrà tra breve, a partire dagli anni Sessanta e Settanta, molte 
concessioni hanno cominciato a prevedere una partecipazione (cd. equity 
participation) per lo Stato, di solito attraverso la sua National Oil Company 
(NOC). La partecipazione dello Stato è stata particolarmente visibile in 
Europa (il governo olandese, ad esempio, si è assicurato una 
partecipazione pari al 40% nella concessione a gas di Groningen, e la 
Norvegia si è assicurata una partecipazione maggioritaria nei progetti nel 
Paese), in Africa e nel Medio Oriente, dove la partecipazione dello Stato 
è salita al 60%,  o dove si è proceduto a processi di nazionalizzazione. In 
altri Paesi, tuttavia, la partecipazione dello Stato non ha superato il 50% 
o 51%, come in Libia e Tunisia. 
A partire poi dagli anni Ottanta, meno Stati hanno preteso dei 
participating interest all’interno di contratti di concessione, bensì hanno 
cominciato a considerare la forma della joint venture con le compagnie 
petrolifere internazionali quale strumento per ottenere gli obiettivi 
dell’incremento dei redditi in favore dello Stato e del controllo sulle 
operazioni petrolifere. In ogni caso, una rinnovata attenzione 
partecipazione dello Stato è riemersa di recente. 
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2.3 La fine della Seconda Guerra mondiale e l’inizio di una nuova 
era 
 
Con la fine della Seconda Guerra mondiale e la crescente aspirazione 
all’indipendenza di molti territori, il panorama delle società petrolifere 
internazionale andava modificandosi. Nuove scoperte erano effettuate in 
Medio Oriente, mentre cresceva la domanda di energia da parte delle 
economie industrializzate di Europa e Stati Uniti d’America. Inoltre, 
nuove società petrolifere internazionali (cd. independent), che non 
disponevano a livello internazionale di facilities per la raffinazione e la 
commercializzazione, fecero il loro ingresso sulla scena.  
Di conseguenza, tra il 1953 e il 1970, furono firmati diversi accordi 
petroliferi internazionali, a testimonianza di un ampliamento delle attività 
di esplorazione e produzione a livello globale: l’area complessiva su cui le 
società petrolifere detenevano diritti esplorativi aumentò da 1,5 milioni 
di chilometri in 40 Paesi nel 1953 a 17 milioni di chilometri in 122 Paesi 
nel 197258 ; la produzione mondiale di petrolio, inoltre, balzò dai 12 
milioni di barili/giorno nel 1953 ai 58 milioni di barili giorno nel 1973 
(raggiungendo gli 82 milioni nel 2010 59 ). Alla luce di questi dati e 
dell’ingresso di nuove società petrolifere internazionali, il potere 
contrattuale degli Stati produttori è sensibilmente aumentato. 
 
La determinazione degli Stati produttori, detentori della quasi totalità 
delle riserve mondiali, è stata rafforzata a partire dagli Sessanta da una 
                                                 
58 DUVAL, LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, International….op. cit., p. 44. 
59 Cfr. dati nel rapporto della compagnia petrolifera inglese BP, BP Statistical Reviewof 
World Energy, pubblicato nel giugno 2011, altresì consultabile sul sito ufficiale di BP 
all’indirizzohttp://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_engl
ish/reports_and_publications/statistical_energy_review_2011/STAGING/local_ass
ets/pdf/statistical_review_of_world_energy_full_report_2011.pdf 
 
43 
 
serie di risoluzioni delle Nazioni Unite sulla sovranità sulle proprie 
risorse naturali. Come si vedrà, queste risoluzioni toccavano vari aspetti 
favorevoli agli Stati produttori,  richiedendo, tra le altre cose, una 
maggiore percentuale di profitti, la minore disponibilità di aree 
esplorative, programmi di lavoro spediti, impegno a utilizzare risorse 
umane dei Paesi: in definitiva, gli Stati reclamavano una maggiore 
partecipazione nell’iniziativa imprenditoriale60. 
 
2.4 L’introduzione dell’equa ripartizione dei profitti 
 
Nel 1948 il Venezuela fu il primo Paese a inaugurare il cd. 50/50 (fifty-
fifty) profit-sharing principle, ovvero l’idea che le IOCs e i Paesi produttori 
dovessero equamente ripartire i profitti derivanti dallo sviluppo dei 
campi petroliferi presenti nel Paese. Al Venezuela seguì l’Arabia Saudita, 
che negoziò e firmò un accordo con la società petrolifera Arabian 
American Oil Company (Aramco) il 31 dicembre dello stesso anno. In 
quest’accordo, oltre all’introduzione dell’equa ripartizione dei profitti, 
per la prima volta in Medio Oriente fu introdotta un’imposta sul reddito 
delle società mentre la royalty fin qui pagata dall’Aramco continuava ad 
essere regolarmente corrisposta.  
Dopo il caso venezuelano, in Arabia Saudita le multinazionali avevano 
cercato di resistere alle pressioni saudite (nonché del governo americano, 
desideroso di consolidare il controllo americano sui Paesi più ricchi di 
petrolio del Medio Oriente) e dunque di non cedere a un’istanza che 
avrebbe aperto la strada a infinite richieste da parte di altri Paesi 
                                                 
60 Cfr. l’approfondimento di EL-KOSHERI, Le régime juridique créé par les accords de 
participation pétrolière dans le domaine pétrolier, in Recueil des Cours de l’Académie de la Haye, 
1975, vol. IV. 
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produttori61. Fu il sottosegretario di Stato statunitense incaricato per il 
Medio Oriente George McGhee a trovare la soluzione che mise tutti 
d’accordo: cercando infatti di trovare una mediazione tra priorità della 
politica estera americana e interessi delle società petrolifere62, McGhee 
propose una legge, successivamente approvata dal Congresso, che 
rendeva fiscalmente deducibili le royalties e le imposte petrolifere pagate ai 
governi dei Paesi in cui le società americane operavano («ogni dollaro 
pagato ai Paesi produttori è dunque un dollaro in meno nelle casse del 
tesoro degli Stati Uniti63»). 
 
Come era facile immaginare, i nuovi termini delle concessioni si 
diffusero rapidamente a molti altri Paesi del Medio Oriente. Le società 
petrolifere internazionali riuscirono tuttavia a mantenere il controllo sul 
programma dei lavori e sulla determinazione del prezzo del petrolio e, in 
particolare, la tempistica della produzione rimase una prerogativa delle 
IOCs. 
I rapporti tra Paesi produttori e società petrolifere internazionali 
cominciarono a essere condizionati da una serie di eventi, che ne 
modificarono i rispettivi punti di forza e di debolezza. Agli inizi del 1952, 
a titolo di esempio, il principio cd. fifty-fifty era applicato nella maggior 
parte dei Paesi, eccezion fatta per l’Iran. Nel Paese, infatti, nel 1951 il 
                                                 
61 Cfr. MAUGERI, L’era del petrolio..cit., p. 83. 
62Cfr. U.S. Congress, Senate, Committee on Foreign relations, Subcommittee on 
Multinational Corporations, Multinational Oil Corporations and United States foreign Policy,  
93rd congress, 1 st session, Governemnt Press Office, Washington D.C., 1975, vol.4, 
come riportato da MAUGERI, op. cit., p. 89. 
63 Ibid. pp. 89-91; cfr. anche BLAIR, The control of oil, New York, 1976, p. 47 ss. 
Grazie al sistema fifty-fifty, nel 1951, ad esempio, la quota di profitti di Aramco 
spettante agli Stati Uniti ammonta a 110 milioni di dollari, mentre le imposte versate 
al fisco americano per le operazioni della società nel Paese sono pari solamente a 6 
milioni di dollari – rispetto ai 43 milioni del 1949, prima dell’applicazione del nuovo 
sistema e sulla base di un livello di produzione assai  inferiore. 
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governo di Mossadegh aveva varato un vasto piano di 
nazionalizzazione64 dell’industria petrolifera dopo che, sotto la guida di 
Mossadegh, i nazionalisti iraniani avevano già da tempo cominciato a 
rendere pubbliche le dimensioni dei profitti della Anglo-Iranian Oil 
Company (in seguito British Petroleum, Bp), accanto a quelle ben più 
modeste delle entrate del Tesoro iraniano, mettendo in evidenza il 
pessimo affare fatto a suo tempo da Reza Khan. Per parte sua Bp non 
era disposta a concedere una quota maggiore delle sue entrate, e rifiutava 
di applicare la formula fifty-fifty che si stava ormai diffondendo ovunque. 
La nazionalizzazione dell’industria petrolifera portò qualche anno dopo 
alla caduta di Mossadegh e al reinsediamento dello Scià. La 
nazionalizzazione fu mantenuta65, e la concessione rilasciata all’Anglo-
Iranian Oil Company fu sostituita da un nuovo accordo tra la società di 
Stato National Iranian Oil Company (NIOC) e un consorzio 
internazionale dominato da compagnie americane (che fecero il loro 
ingresso ufficiale in Iran) e la Compagnie Française des Pétroles (CFP), 
ora Total. 
                                                 
64 MAUGERI, L’era del petrolio, op. cit., pp. 88-89. 
65 Bp, che in precedenza controllava tutte le risorse petrolifere del Paese, ricevette 
una quota del 40%; il resto fu diviso tra società le americane Exxon, Mobil, Texaco, 
Gulf e Chevron (che nel loro insieme si aggiudicavano il 40%, suddiviso in parti 
uguali), Shell (14%), e Total-CFP (6%). Infine la National  Iranian Oil Company 
(NIOC), società di Stato costituita da Mossadegh per gestire il petrolio iraniano, 
sopravvisse al suo creatore restando formalmente proprietaria delle riserve petrolifere 
del Paese. 
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2.5 La partecipazione dello Stato ospite 
 
Gli eventi iraniani accelerarono l’evoluzione dei rapporti tra Stati 
produttori e società petrolifere internazionali. Il 24 agosto 1957, la 
National Iranian Oil Company (NIOC) formò una joint-venture con 
l’emergente compagnia petrolifera italiana Agip (divisione operativa 
dell’Ente Nazionale Idrocarburi, ENI). Agip cercava e offriva infatti a 
quell’epoca nuove e più convenienti formule contrattuali agli Stati 
produttori, in modo da provare a scalfire la supremazia a livello 
mondiale delle maggiori sette società petrolifere internazionali, le cd. sette 
sorelle, dalla cui fetta di mercato la piccola Agip era in quel momento 
rimasta esclusa.  
In buona sostanza, fu proprio l’accordo tra una società petrolifera di un 
Paese occidentale (l’Italia) e la società di Stato di un Paese in via di 
sviluppo (l’Iran) a sancire l’avvento dell’accordo di associazione (cd. State 
participation) tra compagnie petrolifere internazionali e Stati produttori. 
L’accordo Agip/NIOC prevedeva, per la prima volta, una ripartizione 
degli utili nettamente favorevole al Paese produttore: l’Agip avrebbe 
ottenuto il 25% degli utili, mentre l’Iran avrebbe ottenuto il 75% dei 
rimanenti utili.  
Ciò avveniva attraverso due meccanismi: in primo luogo, attraverso una 
partecipazione al progetto pari al 50% ciascuno a partire dalla 
dichiarazione di una scoperta cd. commerciale (vedi, infra); in secondo 
luogo, attraverso l’imposizione di un’imposta sul reddito della società 
applicato al 50% dei profitti spettanti alla compagnia petrolifera.  
L’accordo raggiunto dall’Agip fu replicato nel 1958 da accordi simili 
conclusi dalla NIOC con le società americana PanAmearican e canadese  
Sapphire. Inoltre, schemi contrattuali che prevedevano la partecipazione 
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dello Stato furono introdotti da Agip in Tunisia nel 1960 e in Egitto nel 
1961.  Viceversa, nei Paesi del Medio Oriente, l’introduzione della 
partecipazione dello Stato si ebbe  solo a partire dagli anni Settanta.  
 
2.6 Indipendenza delle colonie e sovranità permanente degli Stati 
sulle proprie risorse naturali 
 
L’accesso all’indipendenza di numerosi Stati produttori si è verificato in 
un arco temporale di oltre un quinquennio, dal 1956 al 1962: per citare i 
principali, in quegli anni ottennero l’indipendenza Marocco (1956), 
Tunisia (1957), Congo belga, Congo francese, Costa d’Avorio, Gabon, 
Ghana, Madagascar, Nigeria e Alto Volta, oggi Burkina Faso (1960), 
Algeria (1962). L’ingresso di questi ed altri nuovi Stati nella Comunità 
internazionale ha modificato significativamente l’equilibrio delle forze 
negli organismi internazionali, in quanto agli stessi è stato riconosciuto 
un potere di voto pari a quello dei Paesi industrializzati. Attraverso la 
posizione espressa in questi organismi e con la stipula di trattati, i nuovi 
Stati hanno indotto una revisione dei tradizionali principi del diritto 
internazionale consuetudinario, considerati espressione del vecchio 
ordine economico internazionale66 e come tali strumentali agli interessi 
delle vecchie potenze coloniali67. 
                                                 
66 Cfr. PICONE in PICONE-SACERDOTI (a cura di), Diritto internazionale 
dell’economia, Milano, 1994, secondo il quale «l’espressione ordine economico internazionale 
designerebbe in modo sintetico l’assetto generale delle relazioni economiche internazionali, in un 
determinato periodo storico». Tra le pubblicazioni recenti sul tema si segnala ex pluribus 
SACERDOTI, Nascita, affermazione e scomparsa del Nuovo Ordine Economico Internazionale: 
un bilancio trent’anni dopo, in in LIGUSTRO-SACERDOTI (a cura di), Problemi e 
tendenze del diritto internazionale dell’economia. Liber Amicorum  in onore di Paolo Picone, 
Napoli, 2011, p. 127-152 ; cfr. altresì il volume di SCISO, Appunti di diritto 
internazionale dell’economia, Torino, 2012. 
67 Così BERNARDINI, La regolamentazione, cit., p. 852. 
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Fino a quel momento, il diritto internazionale classico si limitava a 
regolare i rapporti politico-giuridici intercorrenti tra una ventina di Stati, 
vale a dire quelle potenze che tale sistema avevano contribuito a fondare. 
Pertanto molte delle norme consuetudinarie affermatesi in tale sistema 
risultavano anacronistiche e inadatte ad una Comunità internazionale che 
andava ampliandosi alla luce del processo di decolonizzazione, che 
comportava la  trasformazione dei territori ex coloniali in nuovi Stati 
indipendenti ammessi a far parte dell’Organizzazione delle Nazioni 
Unite68.  
In tale contesto, significativa appare l’analisi di alcune risoluzioni 
dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite che, pur non avendo 
efficacia obbligatoria, assumono grande rilievo69  ai fini della presente 
indagine. Le più importanti sono la Dichiarazione sulla concessione 
dell’indipendenza ai Paesi e ai popoli coloniali (Ris. 14 dicembre 1960, n. 
1514-XV dell’Assemblea Generale) e la Dichiarazione sulla sovranità 
permanente sulle risorse naturali (Ris. 14 dicembre 1962, n. 1803-XVII).  
                                                 
68 In questi termini FRIGO, Il principio di sovranità permanente sulle risorse naturali come 
espressione della sovranità dello Stato e la sua affermazione recente nella Comunità internazionale, 
in PICONE-SACERDOTI (a cura di), Diritto internazionale …cit., p. 245. Per ulteriori 
approfondimenti sull’atteggiamento dei Paesi in via di sviluppo (Pvs) verso il diritto 
internazionale nel senso accennato si vedano, tra gli altri, VIRALLY, Vers un droit 
international du développement, in Annuaire Français du Droit International, 1965, p. 3 ss.; 
LUCHAIRE, Droit international du développement, Paris, 1971;  FLORY, Souveraneité des 
Etats et coopération pour le développement, in Recueil des Cours, 1974-I, p. 255 ss. e in 
particolare p. 268 ss.,; COLOMBEAU e al., Etudes de doctrine et de droit International du 
développement, Paris, 1975; BEDJAOUI, Pour un nouvel ordre économique international, 
Paris, 1978 ; URI, Sviluppo senza dipendenza, Milano, 1977; sulle origini del principio e 
sull’attuale configurazione normativa del principio della sovranità permanente sulle 
proprie risorse naturali cfr. in particolare CIMIOTTA, Conflitto armato nella Repubblica 
Democratica del Congo e principio della sovranità permanente degli Stati sulle proprie risorse 
naturali, in LIGUSTRO-SACERDOTI (a cura di), Problemi e tendenze del diritto 
internazionale dell’economia. Liber Amicorum  in onore di Paolo Picone, Napoli, 2011, pp. 55-
78; ZAMBRANO, Il principio di sovranità permanente dei popoli sulle risorse naturali tra 
vecchie e nuove violazioni, Milano, 2009. 
69 Cfr. PICONE,  op. cit., p. 160. 
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Il principio della sovranità permanente degli Stati sulle proprie risorse 
naturali, formulato con riferimento agli idrocarburi, che si caratterizzano 
per la loro appartenenza alla categoria delle risorse non rinnovabili70, ha 
trovato dunque la sua prima espressione nella Dichiarazione sulla 
concessione dell’indipendenza ai Paesi e ai popoli coloniali, contenuta 
nella Risoluzione 14 dicembre 1960, n. 1514-XV dell’Assemblea 
Generale delle Nazioni Unite71.  In questa risoluzione si afferma che «i 
popoli possono, per i loro propri fini, disporre liberamente delle loro 
ricchezze e delle loro risorse naturali senza pregiudizio delle obbligazioni 
discendenti dalla cooperazione economica  internazionale fondata sul 
principio del vantaggio reciproco e del diritto internazionale». 
Il tema è ripreso in modo più forte nella successiva Dichiarazione sulla 
sovranità permanente sulle risorse naturali, contenuta nella Risoluzione 
14 dicembre 1962, n. 1803-XVII, secondo la quale «il diritto di sovranità 
permanente dei popoli e delle nazioni sulle loro ricchezze e le loro 
risorse naturali deve esercitarsi nell’interesse dello sviluppo nazionale e 
del benessere della popolazione dello Stato interessato». 
La Risoluzione 1803 proclama dunque il diritto dei popoli e delle nazioni 
alla sovranità sulle proprie risorse, compreso il diritto inalienabile di 
disporne liberamente. Il carattere di inalienabilità è stato inteso da una 
parte della dottrina come una sorta di indisponibilità delle risorse naturali 
«se non ai fini limitatissimi di cooperazione internazionale e con la 
                                                 
70 ELIAN, Le principe de la souveraineté sur le ressources nationales et ses incidences juridiques 
sur le commerce international, in Recueil des Cours de l’Académie de Droit International de la 
Haye, La Haye, 1976, vol. 149, p. 11. 
71  Cfr. MENGOZZI, La sovranità degli Stati sulle risorse naturali, in Enciclopedia degli 
Idrocarburi, Roma, 2007, p. 480 ss. 
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costante recuperabilità delle stesse»72. Tale diritto è connesso ai principi 
di uguaglianza e autodeterminazione dei popoli in quanto l’affermazione 
della sovranità economica è condizione imprescindibile per la 
realizzazione dell’autodeterminazione stessa73. 
La violazione di tale diritto tradirebbe dunque lo spirito e i principi della 
Carta delle Nazioni Unite poiché impedirebbe lo sviluppo economico e 
sociale internazionale e, di conseguenza, il mantenimento della pace74. 
Dalla nozione di sovranità discende il diritto dello Stato di procedere a 
nazionalizzazioni di interi settori della sua economia in virtù del diritto 
dello Stato di gestire in proprio sistema economico. La nazionalizzazione 
e l’espropriazione dei beni appartenenti a stranieri devono fondarsi, 
secondo la Risoluzione 1803, su motivi di pubblico interesse 75 , di 
sicurezza e di utilità nazionali che sono dichiarati prevalenti, in ogni caso, 
sugli interessi privati e che, insieme al requisito della non 
                                                 
72 BERNARDINI A., I popoli in lotta per la liberazione nazionale quali nuovi soggetti del 
diritto internazionale, in Democrazia e diritto, 1971, p. 505. 
73 Tale legame è riscontrabile nella Carta delle Nazioni Unite all’art. 55, con riguardo 
agli aspetti economico-sociali della cooperazione. V. CHAUMONT, Cours général de 
droit International public, in Recueil des Cours  1970-I, p. 398 ss. Si  tenga costantemente 
presente la Risoluzione AG 1514 (XV) del 14 dicembre 1960 sulla «Concessione 
dell’indipendenza ai Paesi e popoli coloniali» che, adottata all’unanimità, proclama, in 
campo economico, il principio di sovranità dei popoli coloniali sulle proprie risorse 
nazionali. Sullo stretto legame intercorrente tra i principi in questione, cfr. ELIAN, 
The Principle of Sovereignty Over Natural Resources, Alphen aan den Rijn, 1979, p. 2 ss. La 
stessa confusione terminologica della Risoluzione 1803,  che si indirizza di volta in 
volta a Stati, nazioni, popoli, andrebbe interpretata nel senso di riferirsi ai casi di Stati 
indipendenti politicamente, ma dipendenti economicamente, vedi sul punto 
ASAMOAH, The Legal Significance of the Declarations of the General Assembly of the United 
Nations,  1966, p. 82 ss. 
74 Cfr. FRIGO, Il principio di sovranità permanente..cit.,  p. 251.  
75 Secondo una parte della dottrina, il requisito del pubblico interesse nelle 
nazionalizzazioni è, peraltro, secondo alcuni, in re ipsa. Più in generale, cfr. 
FOIGHEL, Nationalization, London,  1957, p. 19 ss.; FRIEDMAN, Expropriation in 
International Law, London, 1953; KATSAROV, Théorie de la nationalisation, Neuchâtel, 
1960, p. 208; FOUILLOUX, La nationalisation et le droit international public, Paris, 1962, 
p. 179 ss. . 
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discriminazione76, sono considerati dalla dottrina come presupposto di 
liceità delle nazionalizzazioni. 
A tali risoluzioni dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite sono 
seguite dapprima la Dichiarazione relativa ai principi di diritto 
internazionale concernenti le relazioni amichevoli e la cooperazione tra 
gli Stati conformemente alla Carta delle Nazioni Unite (Risoluzione 24 
ottobre 1970, n. 2625-XXV dell’Assemblea Generale delle Nazioni 
Unite), seguite successivamente dalle risoluzioni relative ad un Nuovo 
Ordine Economico Internazionale 77  (Risoluzione 1 maggio 1974, n. 
3201-XXIX, S-VI e n.3202, S-VI) e dalla Carta dei diritti e dei doveri 
economici degli Stati (Risoluzione 12 dicembre 1974, n. 3281-XXIX 
dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite), adottata con l’opposizione 
dei Paesi industrializzati, nonché dalla risoluzione  relativa allo sviluppo78 
                                                 
76  Cfr. ancora FRIGO, Il principio…cit., secondo il quale la rilevanza dei criteri 
summenzionati sembrerebbe attenuata, nel quadro della Risoluzione  n. 1803,  dalla 
mancata previsione di meccanismi obbligatori di soluzione delle controversie, 
nell’ambito del quale rilevare l’assenza dei requisiti richiesti e la conseguente 
illegittimità del provvedimento. Si tratta di una carenza che deriva direttamente 
dall’affermazione della competenza dello Stato che nazionalizza nella definizione del 
concetto di pubblico interesse. Ancora,  la rilevata assenza di taluni requisiti, in taluni 
casi di nazionalizzazione, non sembra comportare, secondo parte della dottrina, un 
illecito internazionale né tanto meno l’efficacia del provvedimento. In questo senso 
cfr. TOSATO, Un recente dibattito in tema di nazionalizzazioni ed espropriazioni di beni 
stranieri nel diritto internazionale pubblico, in Rivista di diritto internazionale, 1973, p. 771 ss.; 
GIARDINA, La legittimità internazionale dell’indennizzo, in Democrazia e diritto, 1970, p. 
184 ss.; FRANCIONI, Compensation for Nationalizations of Foreign Property: the Borderland 
between Law and Equity, in International and Comparative Law Quarterly (ICLQ), 1975, p. 
256 ss.; TESAURO,  Nazionalizzazioni e diritto internazionale, Napoli, 1976; FRIGO, 
Nazionalizzazioni e diritto internazionale, in Economia Pubblica, 1978, p. 319 ss. 
77 Per un approfondimento sul concetto e sull’evoluzione del concetto di Nuovo 
Ordine Economico Internazionale, si veda ex pluribus SACERDOTI, Nascita 
affermazione e scomparsa del Nuovo Ordine Economico Internazionale: un bilancio trent’anni 
dopo, in LIGUSTRO-SACERDOTI (a cura di), Problemi e tendenze del diritto 
internazionale dell’economia. Liber Amicorum  in onore di Paolo Picone, Napoli, 2011, pp.127-
152; cfr. inoltre SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, 2012, p. 28 ss. 
78  Cfr. amplius VILLANI, Il diritto allo sviluppo: diritto umano dei popoli, in Studi sulla 
protezione internazionale dei diritti umani, Roma, 2005, p. 77ss., che evidenzia il 
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e alla cooperazione economica internazionale (19 settembre 1975, n. 
3362, S-VII); rilevanti sono altresì le due risoluzioni ECOSOC (n. 1737 
del 1973 e  n. 1956 del 1975). 
Se nella Dichiarazione relativa ai principi di diritto internazionale 
concernenti le relazioni amichevoli e la cooperazione tra gli Stati (Ris. 24 
ottobre 1970, n. 2625-XXV dell’Assemblea Generale delle Nazioni 
Unite) si afferma che «ciascuno Stato ha il diritto di scegliere e sviluppare 
liberamente il proprio sistema politico, economico, sociale e culturale»,  
in successive e solenni dichiarazioni di principi, relative all’instaurazione 
del cd. Nuovo Ordine Economico Internazionale79,  i Paesi in via di 
sviluppo promuovono attraverso l’Assemblea Generale delle Nazioni 
Unite una proposta formale di revisione delle regole che, fino a quel 
momento, avevano indirizzato la condotta degli Stati nel settore dei 
rapporti economici al fine di realizzare un ordine economico fondato 
sull’equità, l’uguaglianza, l’interdipendenza e la cooperazione tra Stati. A 
queste risoluzioni fece seguito un’altra importante risoluzione 
dell’Assemblea Generale, contenente la Carta dei diritti e doveri 
economici degli Stati (Ris. 12 dicembre 1974, n. 3281-XXIX 
dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite), che completa la triade su 
cui poggia il c.d. Nuovo Ordine Economico Internazionale (insieme alle 
due che l’hanno preceduta, la Ris. 3201S-VI del 1° maggio 1974 e la Ris. 
3202S-VI del 16 maggio 1974) e rappresenta un ulteriore, più specifico 
                                                                                                                                     
significativo riferimento allo sviluppo contenuto nella Carta dei diritti e doveri 
economici degli Stati, adottata dall’Assemblea generale delle Nazioni Unite con la 
risoluzione n. 3281(XXIX) del 12 dicembre 1974, il cui art. 7 statuisce che ogni Stato 
ha la responsabilità primaria di promuovere il progresso economico, sociale e 
culturale del suo popolo, e a questo fine, ha il diritto e la responsabilità di scegliere i 
propri obiettivi e i propri mezzi di sviluppo. 
79  Cfr. la Risoluzione dell’Assemblea Generale n. 3201, adottata per consensus il 1° 
maggio 1974, insieme alla Risoluzione n. 3202 contenente il Programma d’azione 
concernente l’instaurazione di un Nuovo Ordine Economico Internazionale.  
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tentativo di proporre nuove regole di condotta nel settore delle relazioni 
economiche tra gli Stati, in particolare per quel che riguarda lo 
sfruttamento delle risorse economiche del pianeta. Ogni Stato ha il 
diritto di disciplinare gli investimenti stranieri, di procedere a 
nazionalizzazioni e espropriazioni di beni esteri secondo il proprio diritto 
interno, escludendo pertanto ogni ricorso al diritto internazionale e 
negando la competenza a risolvere le controversie, che dovessero 
eventualmente insorgere, di giudici diversi da quello dello Stato che a 
dette nazionalizzazioni e espropriazioni proceda 80 . In sostanza, la 
sovranità permanente sulle proprie risorse naturali e i corollari che ne 
discendono in materia di nazionalizzazione 81  sono temi fondamentali 
della Ris. n. 3281 del 1974, che individua il principio della sovranità 
permanente («inclusi il possesso, l’uso e il diritto a disporre di tutte le 
ricchezze, risorse naturali e attività economiche») sancito al par. 2.1, 
inquadrandolo nel più ampio diritto inalienabile di ogni Stato di scegliere 
il proprio sistema economico, politico e sociale senza interferenze 
esterne82. La Carta sviluppa dunque un diritto sovrano degli Stati su tutto 
l’apparato economico nazionale, con l’intento di rafforzare il principio di 
non ingerenza negli affari economici interni da parte degli Stati terzi 
attraverso la formulazione di un diritto soggettivo di ciascuno Stato di 
determinare liberamente il proprio sistema economico cui si ricollega, 
                                                 
80 FEUER, Réflexions sur la charte des droits et devoirs économiques, in Revue générale de droit 
international public, 1975, p. 295 ss. 
81 Il diritto di nazionalizzare beni stranieri trova un’autorevole conferma anche nella 
Risoluzione AG 2625 (XXV) del 24 ottobre 1970 «Principi di diritto internazionale 
concernenti le relazioni amichevoli», pubblicata alla parte I e sulla quale vedi 
diffusamente ARANGIO-RUIZ, The Normative Role of the General Assembly of the United 
Nations and the Declaration of  Principles of Friendly Relations, in RC, 1972-III, p. 431 ss.; 
cfr. BOWETT, International Law and Economic Coercion, in Virginia Journal of International 
Law, 1976, p. 246 ss.; cfr. amplius WHITE, The New International Economic Order, in 
International and Comparative Law Quarterly (ICLQ), 1975, p. 542 ss. 
82 In questi termini vedi ancora FRIGO, op. cit., p. 255 ss. 
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peraltro, un obbligo di natura politica o morale, di promuovere lo 
sviluppo economico e sociale interno. E’ inoltre utile ricordare ai fini del 
nostro discorso che alla non ingerenza negli affari economici interni 
degli altri Stati si ricollega nella Carta dei diritti e dei doveri economici il 
nuovo principio di una «responsabilità economica» degli Stati 
(industrializzati) che siano autori di politiche di sfruttamento, sancita al 
par. 16. Tale principio postula la restituzione, da parte di questi ultimi, di 
tutte le risorse a «Paesi, popoli, territori oppressi» (in sostanza quelli non 
ancora indipendenti o in relazione al periodo precedente 
all’indipendenza), nonché l’indennizzo di questi ultimi per lo 
sfruttamento e il deterioramento delle stesse. 
In altri termini, il Nuovo Ordine Economico Internazionale propugnava 
il diritto individuale dello Stato territoriale alla sovranità permanente 
sulle proprie ricchezze. L’applicazione di tale principio, riaffermato in 
una serie di risoluzioni dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite a 
partire dal 196283, comporta che lo Stato persegua in piena libertà la 
ricerca, la valorizzazione e l’utilizzazione delle risorse situate entro i suoi 
confini nazionali o nel fondo o nel sottosuolo marino entro ilimiti della 
giurisdizione nazionale, e che l’importazione dei capitali stranieri 
necessari a tali fini sia soggetta alle leggi nazionali, oltre che al diritto 
internazionale. In particolare, il principio della sovranità permanente 
dello Stato sulle proprie risorse naturali gioca un ruolo decisivo nella 
disciplina degli investimenti stranieri e relativamente alla questione del 
risarcimento dovuto allo straniero a seguito di misure di 
nazionalizzazione, espropriazione o confisca. In conformità con la regola 
consuetudinaria vigente, a seguito di tali misure lo Stato territoriali 
avrebbe avuto l’obbligo di corrispondere all’investitore privato straniero 
                                                 
83  Cfr. la Ris. n. 1803 del 12 dicembre 1962 (adottata con 87 voti favorevoli, tra i 
quali quello italiano, 12 astensioni e 2 voti contrari). 
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un risarcimento che, secondo la formula coniata dal Segretario di Stato 
americano Cordell Hull, avrebbe dovuto essere “pronto, adeguato ed 
effettivo 84 ”, cioè avrebbe dovuto essere corrisposto immediatamente 
all’espropriazione del bene, corrispondere al suo valore e versato in 
moneta convertibile. A questo proposito, i Paesi in via di sviluppo non 
mettevano in dubbio che la misura restrittiva della proprietà privata dello 
straniero dovesse basarsi su motivi di pubblica utilità o di interesse 
nazionale né che, in questi casi, allo straniero fosse dovuto un 
indennizzo appropriato. Essi ritevano, però, che l’adeguatezza 
dell’indennizzo dovesse essere calcolata tenendo presente non soltanto il 
valore di mercato del bene confiscato, ma anche altri fattori, quali ad 
esempio, che la compagnia (o l’individuo) straniera si fosse, negli anni 
dell’investimento, indebitamente arricchita a spese dello Stato territoriale. 
I Paesi in via di sviluppo sostenevano altresì che nel nel computo 
dell’indennizzo fosse necessario tener conto delle esigenze specifiche 
dello Stato territoriale, soprattutto quando la misura restrittiva fosse una 
nazionalizzazione85.  
Di conseguenza, i Paesi in via di sviluppo, pur non questionando sul 
principio dell’indennizzo, suggerivano che quest’ultimo dovesse essere 
anche commisurato alle esigenze del Paese che operava le eventuali 
misure di nazionalizzazione, espropriazione o confisca, nonché 
                                                 
84 Cfr. più diffusamente, infra. 
85  Cfr. SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, Torino, 2012, p. 31, in cui 
l’Autore chiarisce come la nazionalizzazione si distingue dalla confisca e 
dall’espropriazione per il suo carattere generale, riguardando non singole proprietà 
ma un intero settore o addirittura più settori dell’economia del Paese; si tratta quindi 
di una misura che, proprio per la sua generalità ed ampiezza, è indubbiamente 
determinata da impellenti ragioni di natura sociale ed economica del Paese che la 
attua. Ebbene se, conformemente alla regola consuetudinaria sull’indennizzo, tale 
misura avesse dovuto essere accompagnata da un esborso di denaro immediato e 
proporzionato al valore di mercato dei beni espropriati, secondo i Paesi in via di 
sviluppo la nazionalizzazione avrebbe perso ogni reale utilità per il Paese. 
 56
all’indebito arricchimento conseguito in danno del Paese. Su un altro 
piano, dal principio della sovranità permanente dello Stato sulle sue 
risorse naturali discendeva che eventuali controversie tra lo Stato e 
l’investitore straniero, relative all’indennizzo e ad altri aspetti 
dell’investimento, dovessero essere regolate esclusivamente davanti ai 
giudici nazionali ed in conformità con il diritto nazionale dello Stato86: la 
prassi fino a quel momento seguita prevedeva invece che le eventuali 
controversie relative all’investimento fossero risolte mediante arbitrato, a 
garanzia degli interessi dell’investitore privato straniero, oltre che dello 
Stato ospite. I Paesi in via di sviluppo respingevano quest’ultimo 
principio, sostenendo l’esclusiva competenza in materia dei giudici dello 
Stato ospite. Tale presa di posizione non è mai stata accettata dagli Stati 
industrializzati e come si vedrà nel prosieguo dell’indagine, ha 
determinato negli anni successivi una disaffezione del capitale straniero 
nei confronti dei Paesi in via di sviluppo, nuocendo ai loro stessi 
interessi. 
Per completare il quadro degli strumenti attraverso i quali i Paesi in via di 
sviluppo (vale a dire i Paesi produttori, per quanto ci interessa in questa 
sede) hanno cercato un nuovo ruolo nelle relazioni economiche 
internazionali, la Risoluzione Ecosoc 1737 del 1973 sancisce, al par. 2, il 
principio in virtù del quale l’esplorazione e lo sfruttamento delle risorse 
naturali sono attività subordinate alle leggi e ai regolamenti nazionali87. 
Più significativamente la Risoluzione Ecosoc 1956 del 1975 riafferma il 
divieto di coercizione e di pressioni dirette o indirette sugli Stati che 
intendono esercitare i loro diritti sovrani sulle risorse naturali, in quanto 
                                                 
86 Sul punto v. specificamente la Dichiarazione del 1973 sulla Sovranità permanente 
sulle risorse naturali e l’art. 2, lett. c) della Carta dei diritti e doveri economici degli 
Stati (Ris. Dell’Assemblea Generale, n. 3281 del dicembre 1974). 
87 Cfr. Risoluzione Ecosoc 1737 (LIV) del 4 maggio 1973. 
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condotte contrarie alla Carta delle Nazioni Unite88. In tale risoluzione si 
mette in evidenza come il principio di sovranità presupponga il diritto 
esclusivo di ogni Stato di determinare l’ammontare (e la modalità di 
versamento) dell’eventuale indennizzo; ancora, si stabilisce l’applicazione 
del diritto nazionale dello Stato espropriante alla soluzione delle 
questioni divenute controverse. 
Circa gli orientamenti degli Stati in via di sviluppo, la dottrina ha 
mostrato che sia il principio che afferma il diritto di ogni Stato di 
scegliere liberamente il proprio sistema economico sia quello che 
proclama la sua sovranità permanente sulle risorse naturali discendono 
dal principio della sovrana eguaglianza degli Stati sancito dall’art. 2 della 
Carta delle Nazioni Unite: il primo principio fa dunque nascere in capo 
ad ogni Stato il diritto di determinarsi sul piano economico e sociale 
senza subire ingerenze da parte degli altri Stati; d’altra parte, il principio 
che sancisce la sovranità degli Stati sulle proprie risorse naturali si 
concentra piuttosto sugli effetti nel tempo dell’esercizio di questa libera 
scelta del diritto di organizzarsi o di riorganizzarsi, soprattutto quando 
siano in gioco gli interessi economici stranieri89. 
La dottrina rileva altresì che il carattere assoluto e esclusivo del potere 
inerente alla sovranità interna e la libertà di scelta e d’azione che la 
sovranità implica devono essere intesi nei limiti del diritto internazionale. 
Le violazioni degli obblighi che da tali limiti discendono per effetto di 
accordi conclusi dal governo di uno Stato, lasciano sussistere intatta sul 
piano interno la sovranità, pur facendo sorgere la responsabilità 
                                                 
88 Cfr. art. 5 Risoluzione Ecosoc n. 1956 (LIX) del 25 luglio 1975. 
89 Cfr. GIARDINA, State contracts: National versus International law, in The Italian 
Yearbook of International Law, 1981, pp. 145-170; cfr. altresì ABI-SAAB, La souveraneité 
permanente sur les resources naturelles, in BEDJAONI, Droit International: bilan et perspectives, 
Paris, 1991, p. 641. 
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internazionale di tale Stato. Nelle citate risoluzioni, infatti, la sovranità è 
definita come sovranità «permanente»90.  A tale proposito, l’art. 1 del 
Patto delle Nazioni Unite sui diritti economici, sociali e culturali  afferma 
che «il diritto dei popoli all’autodeterminazione (à disposer d’eux mêmes) 
ricomprende un diritto di sovranità permanente sulle proprie ricchezze e 
risorse naturali». Secondo un’opinione della dottrina 91 , ciò 
comporterebbe che «i diritti che gli altri Stati possono rivendicare non 
potranno in alcun caso giustificare che un popolo sia privato dei suoi 
propri mezzi di sussistenza». Ciò detto, la stessa dottrina ritiene che la 
sovranità sulle risorse naturali sia permanente in quanto essa è un diritto 
del popolo ed è finalizzata a proteggere tale diritto dalla debolezza dei 
governi degli Stati e a farlo prevalere su qualsiasi accordo che questi 
abbiano concluso e che tale diritto possa limitare. 
Ciò implica che, ad esempio, per quanto riguarda le clausole di 
stabilizzazione contenute in contratti di concessioni petrolifere, una 
concessione che fosse conclusa per un periodo troppo lungo sarebbe 
contraria alla sovranità permanente dello Stato territoriale. In caso di 
revoca della stessa e di nazionalizzazione sarebbe dovuto alle imprese 
nazionalizzate solo un indennizzo, la cui adeguatezza, secondo quanto 
previsto dalla Carta dei diritti e dei doveri economici degli Stati, 
dovrebbe essere determinata tenuto conto delle leggi e dei regolamenti 
dello Stato nazionalizzante nonché di tutte le circostanze che tale Stato 
consideri pertinenti. Essa potrebbe, peraltro, essere determinata dai 
giudici dello stesso Stato, o essere rimessa ad un arbitrato o a un 
regolamento giudiziario internazionale in virtù di un accordo liberamente 
                                                 
90 MENGOZZI, op. cit., p. 480. 
91 JIMENEZ DE ARECHAGA, Manual of public International law, London, 1968; dello 
stesso Autore, International law in the past third of a century, in Recueil des Cours de 
l’Académie de Droit International de la Haye, L’Aja, 1978, 159, p. 307. 
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concluso con il consenso dello Stato o degli altri interessati, a 
controversia insorta92. 
Dalle risoluzioni appena menzionate discendono dei principi che 
affermano, in modo piuttosto categorico, il diritto inalienabile di ogni 
Stato sulle proprie risorse naturali, il diritto di ogni Stato di adottare 
misure  di nazionalizzazione per il pieno recupero di tali risorse, nonché 
la competenza delle corti nazionali a giudicare secondo le proprie  leggi 
in ordine alle controversie sulle misure di nazionalizzazione o 
espropriazione. 
Tale presa di posizione da parte dei Paesi in via di sviluppo si è protratta 
per tutto il corso degli anni Settanta e la prima metà degli anni Ottanta. 
Successivamente, si sono verificate due circostanze che hanno condotto 
ad un superamento della contrapposizione e ad un’accettazione, 
tendenzialmente generale, delle regole tradizionali in materia di 
trattamento degli investimenti privati stranieri e di indennizzo per le 
espropriazioni, confische o altre misure restrittive della proprietà privata 
straniera: da un lato, il gruppo dei Paesi in via di sviluppo ha cominciato 
a diversificarsi al suo interno, con il decollo di alcune economie (e non di 
altre), con la conseguenza che è venuto a costituirsi un nuovo 
raggruppamento di Paesi tendenzialmente omogeneo con interessi 
diversi da quelli non toccati dal processo di industrializzazione; dall’altro, 
il Paesi in via di sviluppo hanno preso atto che le loro richieste non 
avevano avuto il seguito auspicato e che le proposte di modifica di 
norme ed istituti relativi ai rapporti economici internazionali non erano 
state in grado di aggregare il consenso della Comunità internazionale93.   
                                                 
92 ABI-SAAB, ...op. cit., p. 641. 
93 Cfr. SCISO, op. cit., p. 32, in cui si mette in luce come fin dalla metà degli anni 
Ottanta e soprattutto negli anni Novanta, si registra un adeguamento progressivo dei 
Paesi in via di sviluppo sulle posizioni tradizionali dei Paesi sviluppati. Riprendono 
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2.7 L’organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio (OPEC) e 
l’azione dei Paesi produttori 
 
L’affermazione dei principi relativi al Nuovo Ordine Economico 
Internazionale mira a favorire il recupero della sovranità che strumenti 
ritenuti espressione del vecchio ordine economico, quali la concessione 
petrolifera, avevano limitato ed è inoltre resa possibile anche dalla 
consapevolezza degli Stati di nuova indipendenza di disporre di risorse 
energetiche, prime fra tutte le risorse petrolifere, da cui dipende lo 
sviluppo e il benessere degli stessi Paesi del mondo industrializzato94. 
Oltre ad esercitare una capacità di pressione all’interno delle Nazioni 
Unite, all’inizio degli anni Sessanta taluni Paesi produttori danno vita 
all’Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio (Organization of 
Petroleum Exporting Countries, OPEC), organismo concepito come 
strumento per la contrattazione e la difesa degli interessi collettivi dei 
produttori aderenti 95 . I primi anni di attività portano pochi risultati, 
poiché, come subito appare evidente, i membri dell’organizzazione 
avevano posizioni assai distanti e avanzano rivendicazioni diverse. 
Ciononostante, nel Declaratory Statement of Petroleum Policy in Member 
Countries (Risoluzione 25 giugno 1968, n. 16, par. 90), l’OPEC pose i 
principi base per una politica petrolifera comune. Tra questi, i principi 
prevalenti sono costituiti da quelli relativi alla partecipazione degli Stati 
                                                                                                                                     
così vigore le regole classiche del diritto consuetudinario e, per quanto riguarda il 
risarcimento dovuto al privato straniero, si registra un ritorno alla formula di Cordell 
Hull, dell’indennizzo pronto, adeguato ed effettivo.Resta fuori da tale recupero dei 
criteri tradizionali la questione del computo dell’indennizzo dovuto in caso di 
nazionalizzazione connessa a riforme sociali su larga scala o di guerra e rivoluzioni: in 
tali casi, infatti, l’indennizzo può essere determinato attraverso negoziati tra il Paese 
ospite dell’investimento e lo Stato nazionale dell’investitore. 
94 In questi termini BERNARDINI, ..op. cit., p. 852.  
95 Sulle origini dell’OPEC, cfr. SKEET, OPEC: twenty-five years of Prices and Politics, 
Cambridge, 1988. 
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nella proprietà delle società concessionarie, alla rinegoziazione delle 
condizioni finanziarie dei contratti petroliferi e alla soluzione delle 
controversie a opera di corti regionali (e non attraverso l’arbitrato 
internazionale). La suddetta Risoluzione, dopo aver richiamato il diritto 
inalienabile di ogni Stato di esercitare la sovranità permanente sulle 
proprie risorse naturali, già principio di diritto pubblico affermato dalle 
risoluzioni delle Nazioni Unite, ha fissato, tra l’altro, l’obiettivo 
dell’acquisizione di una reasonable participation nella proprietà delle società 
concessionarie sulla base del principio del mutamento delle circostanze ( 
cd. changing circumstances). 
L’aumento della partecipazione nelle concessioni si attua con il General 
Agreement on Participation, firmato a New York il 20 dicembre 1972, in 
seguito al quale vari Stati mediorientali ottengono una partecipazione del 
25% nelle concessioni rilasciate in passato alle compagnie petrolifere 
operanti nel loro territorio e, al contempo, l’impegno da parte di tali 
compagnie a trasferire, entro i successivi dieci anni, sino al 51% di 
partecipazione nelle stesse concessioni. 
Si tratta di un accordo che, sul piano formale, segna la fine del controllo 
esclusivo delle risorse petrolifere ad opera delle compagnie del settore e 
l’ingresso dello Stato in qualità di compartecipe associato nella direzione 
e gestione delle operazioni petrolifere. L’acquisizione di una 
partecipazione da parte dei Paesi produttori di petrolio del Medio 
Oriente era tesa a costituire un rapporto associativo ( joint venture) con le 
compagnie del settore per la gestione congiunta dell’attività petrolifere, 
senza tuttavia modificare l’istituto giuridico (la concessione petrolifera) 
sulla base del quale tale attività viene svolta96. 
                                                 
96 Ancora BERNARDINI, ..op. cit., p. 852. 
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L’espressione joint venture si riferisce ad una particolare forma contrattuale 
in cui, in regime di concessione, è prevista la possibilità per lo Stato 
concedente di optare, a rischio esplorativo superato, per la 
partecipazione imprenditoriale e finanziaria all’attività di sviluppo e 
produzione degli idrocarburi. Gli accordi regolano come trattare i costi 
esplorativi sostenuti dalla/e società assegnataria/e che sarebbero stati di 
competenza della quota poi optata dallo Stato: la joint venture risponde 
quindi all’esigenza dello Stato di partecipare attivamente (a rischio 
esplorativo superato) alla conduzione dell’attività e di attingere agli utili 
che ne derivano, in aggiunta alle sue entrate fiscali. 
Secondo le intenzioni dei Paesi produttori, da questa partecipazione, con 
la forma associativa cui essa avrebbe dato vita, sarebbe derivato il potere 
della società di Stato del Paese produttore di partecipare, alla luce della 
quota così acquisita, ai diritti, agli obblighi e ai profitti derivanti 
dall’attività petrolifera, nonché il potere di co-gestire tale attività 
attraverso la partecipazione a comitati misti (di direzione, tecnici, 
operativi) costituiti da rappresentanti di entrambe le parti del rapporto, 
con peso decisionale proporzionale alla quota di partecipazione. La 
società di Stato punta a divenire così lo strumento in grado di fare 
acquisire progressivamente allo Stato le necessarie competenze e 
esperienze professionali, tecniche e manageriali per essere in grado di 
esercitare il controllo dell’attività petrolifera, al fine di assicurare che la 
stessa sia indirizzata per scopi di pubblica utilità, o quantomeno, non sia 
solo al servizio del soggetto privato97. 
                                                 
97 A questo proposito, la dottrina (HOSSAIN) ha sostenuto che «this  association (joint 
venture) system is completely different from the traditional concession system. When the fields 
discovered are being developed, the host country takes a direct part in running the joint enterprise 
through its own managerial, administrative and technical staff and this ensures that the country’s 
interests are represented in all decisions affecting the formation of the oil revenue, while at the same 
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Pur essendo una delle finalità della governnmental participation voluta dalla 
Risoluzione OPEC del 25 giugno 1968, n. 16, par. 90, tale obiettivo è 
stato realizzato solo in minima parte. 
Salvo poche eccezioni, infatti, la mancanza nelle società di Stato di 
personale dotato di esperienza tecnica e di capacità manageriali ha 
impedito di sfruttare pienamente queste nuove opportunità. 
In realtà, le società petrolifere non hanno permesso al loro partner 
governativo l’acquisizione del know how necessario in campo geologico, 
finanziario e commerciale necessario per lo svolgimento dell’attività 
petrolifera; il potere decisionale è rimasto concentrato nelle mani delle 
società straniere, che hanno quindi mantenuto il pieno controllo 
sull’attività petrolifera. Ciò è stato possibile in quanto la predisposizione 
dei programmi operativi e di budget è rimasta in mano alla società 
privata quale operatore della joint venture. All’organismo in cui lo Stato (o 
la società di Stato) era rappresentato spettava un ruolo di semplice 
approvazione di tali programmi e del budget, con la conseguenza che, in 
caso di mancata approvazione, l’organismo non sarebbe stato in grado di 
approvare programmi e budget alternativi senza l’ausilio dell’operatore 
della joint venture. Proprio alla luce di tali aspetti, nella sentenza arbitrale 
del 1975, nel caso Anaconda Company v. Overseas Private Investment 
Corporation (OPIC) relativo al settore del rame cileno, si afferma che 
nonostante la ristrutturazione dei rapporti tramite joint venture, l’effettivo 
centro decisionale è rimasto nella sede delle case madri occidentali, e 
dunque le operazioni hanno continuato a essere condotte dall’Anaconda 
                                                                                                                                     
time the staff are acquiring training and experience»: cfr. amplius HOSSAIN, Law and policy in 
petroleum development, New York, 1979, p. 121 ss.  
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come nel passato «through substantially the same practical chain of control as 
before»98.  
L’esperienza della joint venture, quindi, è risultata deludente e comunque 
non rispondente all’esigenza degli Stati di un più pieno recupero e 
effettivo esercizio di quella sovranità permanente sulle risorse petrolifere 
così sonoramente proclamata dalle risoluzioni dell’Assemblea Generale 
delle Nazioni Unite99. 
 
2.8 L’introduzione dei contratti di servizio con rischio (Risk 
Service Agreements, RSAs) 
 
Questa tipologia contrattuale, diffusasi dapprima nei Paesi dell’America 
latina negli anni Cinquanta e successivamente nei Paesi del Medio 
Oreinte negli anni Sessanta, differisce sensibilmente dalle concessioni di 
tipo tradizionale. In questi contratti, infatti, la IOC non è riveste più il 
ruolo di concessionario, ma quello di contrattista al servizio dello Stato 
produttore, assumendo cosi il rischio connesso all’esplorazione e, nel 
caso di scoperta commerciale realizzando lo sviluppo e la produzione di 
gas e petrolio.  
I contratti di servizio con rischio furono introdotti inizialmente in 
America Latina, in quanto i contratti di concessione erano divenuti 
inaccettabili per diversi Paesi, che avevano istituito le loro proprie società 
di Stato alle quali avevano conferito il monopolio dell’ esplorazione e 
sfruttamento petrolifero. Nel 1953, il Brasile aveva creato Petrobras, 
mentre nel 1958 l’Argentina aveva creato Yacimientos Petroliferos 
Fiscales (YPF). Anche alcuni Paesi mediorientali cominciarono ad 
                                                 
98 International Legal Materials (ILM), The Anaconda Co. and Chile Copper Co. and OPIC, 
Case No. 16 10 0071 72, 1975. 
99 Così ancora BERNARDINI, …op. cit., p. 853. 
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avvalersi di contratti di servizio con rischio, come quelli conclusi dalla 
società francese Erap-Elf   (ora confluita in Total) con la NIOC nel 1976 
e con Iraq National Oil Company (INOC) nel 1978. 
Secondo i termini di questi contratti, la società petrolifera internazionale 
agiva come contrattista, e non più come concessionario e proprietario 
del petrolio rivenduto. Questa era inoltre tenuta ad effettuare servizi di 
tipo tecnico, finanziario e commerciale, assumendo in toto il rischio 
operativo.  La compagnia  era ripagata, in caso di successo esplorativo e 
di produzione, attraverso il rimborso dei costi sostenuti con il diritto a 
un prezzo scontato sul petrolio che poteva acquistare dallo Stato 
produttore, fino a una data percentuale della produzione totale. Per la 
prima volta, una compagnia petrolifera accettava un accordo secondo il 
quale alla stessa non era conferito un diritto di proprietà su alcuna quota 
di produzione.  La IOC era quindi un mero contrattista della società 
petrolifera del Paese produttore.  
Da un punto di vista meramente giuridico questa tipologia contrattuale si 
caratterizza quindi per l’assenza di conferimento di concessione o diritti 
minerari, e per il fatto che la produzione di petrolio portata in superficie 
continua ad appartenere interamente allo Stato o alla società petrolifera 
di Stato, senza alcun trasferimento al contrattista di un titolo relativo alla 
produzione (a meno che non sia applicabile una buy-back-clause, vedi 
infra). Inoltre, nel quadro di un RSA è previsto un trasferimento dell’ 
operatorship dalla IOC alla NOC in un preciso momento (durante la 
vigenza  del contratto, al momento dell’inizio della produzione o taluni 
anni dopo). Queste caratteristiche spiegano perché questa tipologia 
contrattuale è diventata politicamente molto più accettabile per i paesi 
produttori in un’epoca caratterizzata da crescente nazionalismo e ferma 
affermazione di diritti sovrani.  
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I Risk Service Agreements (RSAs) sono simili ai Production Sharing Agreements 
(PSAs), che si vedranno infra, in alcuni aspetti fondamentali: in entrambe 
le tipologie la IOC assume tutti i rischi finanziari ed è rimborsata per i 
suoi costi in caso di commercializzazione della produzione: tuttavia dopo 
il rimborso dei costi, in luogo di una quota della produzione dovuta 
secondo i termini di un PSAs, nell’ambito di un RSAs la IOC riceve una 
service fee. La principale differenza risiede dunque nel meccanismo 
utilizzato per rimborsare i costi del contrattista e per assegnargli una 
quota dei profitti, vale a dire se la IOC ha o meno accesso ad una quota 
predefinita di produzione petrolifera in kind.  
In alcuni Paesi, tuttavia, il contrattista riceve petrolio come pagamento 
della service fee: a titolo di esempio una quota di petrolio pari alla service fee 
computata sulla base del prezzo di mercato del momento è trasferita al 
contrattista in virtù della buy-back-clause del RSAs iraniani100; una tipologia 
                                                 
100 A partire dal 1995 la National Iranian Oil Company (NIOC) ha concluso più di 20 
contratti di servizio con diverse International Oil Companies (IOCs) con l’obiettivo di 
sviluppare (o risviluppare) specifici campi e di esplorare potenziali  nuove aree. 
Questi contratti sono anche conosciuti come buy-back contracts in quanto il contrattista 
ha il diritto di essere ripagato in kind ovvero attraverso una quota della produzione. 
Le principali caratteristiche di questi contratti sono le seguenti: 
(i) Il preambolo del contratto di servizio definisce la relazione contrattuale tra la NIOC, 
specificando il motivo della selezione del contrattista: 
«Whereas NIOC exercises ownership rights over petroleum resources in Iran, and wishes to promote 
and encourage development of petroleum resources in the Contract Area; and  
Whereas CONTRACTOR has the financial ability and has expressed its willingness to provide 
the funding for, and to carry out the development operations set out in this Contract; and 
Whereas CONTRACTOR  has the technical competence and professional skills, necessary to carry 
out the development operations hereinafter described, by virtue of its extensive experience in 
developing similar reservoirs in other countries; and 
(ii) Whereas NIOC therefore wishes to engage CONTRACTOR  to provide the funding for, and 
carry out, on behalf of NIOC and in its name, certain development operations within the Contract 
Area»;  
(iii) Il contrattista si impegna a realizzare, commissionare e finanziare per il campo, un 
master development plan specificando i tempi dell’inizio della produzione, sulla base di 
un livello di produzione giornaliera ottenuta in seguito a un performance test; se il 
contrattista eccede i costi previsti in budget, questi saranno a suo carico; 
(iv) E’ previsto un trasferimento di operatorship dal contrattista, responsabile della 
costruzione delle istallazioni in favore della NIOC al momento dell’inizio della 
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più risalente di contratto di servizio autorizzava la IOC dopo il rimborso 
dei costi sostenuti, ad acquistare una determinata quota della produzione 
ad un prezzo scontato.  
Questa tipologia contrattuale è stata storicamente accolta con freddezza 
dall’industria petrolifera, che si preparava alla diffusione di una nuova 
formula contrattuale.  
 
2.9 La diffusione dei contratti di riparto della produzione 
(Production Sharing Agreements, PSAs) 
 
L’introduzione di questa nuova tipologia contrattuale si fa risalire alla 
legge n. 44 del 1960 che introduceva tale contratto in Indonesia a partire 
dal 1966; negli anni seguenti, il Paese asiatico ha poi concluso più di un 
centinaio di contratti101 con società petrolifere americane cd. independent.  
La novità di questi contratti era costituita dal fatto che la proprietà e il 
controllo delle risorse naturali erano attribuite allo Stato, mentre la 
società petrolifera internazionale assumeva il ruolo di contrattista che si 
accolla il rischio e che ha titolo ai rimborsi per i costi sostenuti solo in 
caso di scoperta commerciale, e in aggiunta a una quota della 
                                                                                                                                     
produzione; la IOC non è direttamente coinvolta nella fase di produzione dopo che 
la NIOC assume l’operatorship; 
(v) Il contrattista è autorizzato a recuperare in dollari americani i costi sostenuti per 
l’esecuzione del contratto; in più il contrattista riceve una quota predeterminata( rate 
of return) dell’investimento durante il ciclo di vita dell’investimento. 
(vi) I costi e la remunerazione sono pagati dalla NIOC al contrattista in natura, 
attribuendogli accesso ad una quantità determinata di petrolio prodotto dal campo 
oggetto del contratto e venduto al prezzo internazionale di mercato fino ad una 
percentuale massima della produzione del campo: è questa la clausola buy-back nei 
contratti di servizio; 
(vii) Nei recenti contratti di servizi iraniani lo scopo del contratto si è allargato al fine di 
realizzare progetti di esplorazione e sviluppo, in caso di scoperta commerciale. 
101 Il primo contratto di riparto della produzione (PSA) fu concluso  nell’agosto 1966 
dall’americana IIAPCO, una società petrolifera cd. independent, in relazione all’area 
offshore di Northwest Sumatra, valido fino al 2017 dopo un’estensione concordata dei 
termini in esso contenuti. 
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produzione. Il primo PSA indonesiano del 1966 prevedeva, dopo il 
rimborso dei costi esplorativi sostenuti, una ripartizione tra Stato (65%) 
e compagnia petrolifera (35%)102. 
 
Questo nuovo rapporto tra Stato e società petrolifera incarnava un 
nuovo orientamento politico nazionale dei Paesi produttori. 
I nuovi contratti rispondevano meglio degli schemi contrattuali esistenti 
alle esigenze e agli obiettivi nazionali dei Paesi produttori: l’esercizio del 
controllo sovrano sulle risorse naturali nazionali, il diritto all’ottenimento 
ad una quota della produzione e dei benefici finanziari, l’ottenimento di 
maggiori redditi per garantirsi l’autosufficienza economica e finanziare lo 
sviluppo economico e sociale sul territorio nazionale, l’acquisizione di 
tecnologia e expertise, il raggiungimento di alti livelli di occupazione dei 
propri cittadini; in definitiva, il benessere a lungo termine Paese. 
Un elemento essenziale nel passaggio del ruolo dello Stato da 
compartecipe nei cd. participation agreements a datore di lavoro della 
compagnia petrolifera ormai degradata a contrattista nei contratti di 
riparto della produzione è dunque quello del controllo: il modello 
                                                 
102  Per un approfondimento del contratto di riparto della produzione (PSC) in 
Indonesia, cfr. GAO,  Indonesia’s Production Sharing Contract, in International Petroleum 
Contracts…op. cit., p. 59 ss., nel quale l’Autore, tra le altre cose, ricorda come il 
principio del riparto della produzione fosse un riflesso della politica nazionalistica 
che il Paese stava promuovendo in quegli anni in diversi settori della produzione, 
agricolo in primis. Tali politiche vietavano la possibilità di investimenti stranieri se non 
sotto di forma di prestiti, i quali sarebbero stati ripagati attraverso quote di 
produzione. Nel settore agricolo, una tale formula garantiva il ritorno degli 
investimenti in quanto non si configuravano rischi antecedenti alla produzione, come 
invece avviene nell’industria petrolifera. Il principio fu tuttavia mutuato dal settore 
agricolo e adattato, con opportune modifiche, all’industria petrolifera ad opera di 
Ibnu Sutowo, fondatore e primo presidente di Pertamina. Sutowo «tried to find a 
system reasonable for Indonesia and yet still worthwhile for companies to gamble 
their money», come affermato in proposito da KRAAR, Oil and Nationalism Mix 
Beautifully in Indonesia, in Fortune, 1973, p. 99. Cfr. anche GAO, International petroleum 
contracts: Current Trends and New Directions, London, 1994. 
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indonesiano di PSA chiarisce infatti che lo Stato «retains and is responsible 
for the management of operations». 
 
Questa sensibile modifica introdotta dal modello di PSA indonesiano 
esprime l’aspirazione dello Stato a riappropriarsi del controllo sulle 
proprie risorse naturali, come da prescrizioni costituzionali. Il tentativo 
di elevare il ruolo dello Stato attraverso l’introduzione nel contratto di 
una management clause come quella appena riportata provocò non poche 
inquietudini nelle IOCs, in quanto rappresentava un cambiamento 
radicale nei rapporti fino ad allora esistenti tra Stati produttori e società 
petrolifere: per le compagnie era difficile accettare di mantenere la 
responsabilità del capitale di rischio rinunciando al controllo delle 
operazioni; se per lo Stato era imprescindibile riaffermare la sovranità 
sulle proprie risorse, per le compagnie petrolifere non era possibile 
rinunciare a alla direzione delle funzioni manageriali. 
 
Nel corso degli anni la struttura dei PSAs si è variamente modificata 
risentendo di changing trends nelle relazioni tra Stato e compagnia 
petrolifera internazionale. 
Ciononostante, è possibile individuare delle caratteristiche comuni a tutti 
PSAs: 
 
  la compagnia petrolifera internazionale è scelta dallo Stato, 
direttamente o attraverso la sua National Oil Company (NOC)103, quale 
                                                 
103  Per contro, in alcuni Paesi quali Oman, Qatar, Siria, Kazakhstan, Trinidad e 
Tobago, Gabon, Costa d’Avorio, il PSA è firmato dall’International Oil Company  
(IOC) e il governo stesso, rappresentato o dal ministro del petrolio o da un’agenzia 
designata dal governo a tal fine, con nessun potere di firma della NOC: ciò accade 
quando il Paese punti ad avere un’autorità distinta dalla NOC per firmare e conclude 
accordi petroliferi in questione. In questi casi, dunque, il governo restringe 
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contrattista (e non concessionario) esclusivo per la realizzazione di 
attività petrolifere in un’area predeterminata in uno specifico periodo di 
tempo; 
 
  la compagnia petrolifera opera accollandosi totalmente il rischio, 
a sue spese e sotto la supervisione dello Stato; 
 
  se è prodotto petrolio, questo appartiene allo Stato, eccezion fatta 
per una quota del petrolio prodotto che può essere assegnato alla 
compagnia petrolifera come remunerazione in kind per il recupero dei 
costi e per la ripartizione dei profitti;  è proprio questa ripartizione della 
produzione, da cui la tipologia contrattuale prende nome, che 
rappresenta un’evidente distinzione rispetto alla concessione, attraverso 
la quale invece il concessionario acquista la proprietà della totalità del 
petrolio prodotto; 
 
 la compagnia petrolifera ha il diritto di recuperare i costi 
attraverso l’assegnazione di una quota della produzione dell’area oggetto 
del contratto; 
 
 dopo il recupero dei costi, la produzione di petrolio è suddivisa tra 
Stato e compagnia secondo una percentuale prestabilita; solitamente la 
                                                                                                                                     
espressamente, appiattendolo,  il ruolo della NOC a quello di una compagnia 
petrolifera parte del progetto e con diritti simili a quelli della compagnia petrolifera 
internazionale. In Indonesia, ad esempio, si è recentemente registrata una volontà del 
governo in tal senso e, in conformità alla nuova legge sulla disciplina del settore oil 
and gas del 2001, la cd. signing authority in materia di PSA è stata conferita ad 
un’agenzia governativa e non più alla NOC Pertamina. 
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percentuale in favore dello Stato viene ad incrementarsi in maniera 
progressiva man mano che la produzione e/o i profitti aumentano; 
 
 il reddito netto (cd. net income) della compagnia petrolifera è 
sottoposto a tassazione, salvo diversa previsione del PSA; 
 
 attrezzature, installazioni e/o facilities sono di proprietà dello Stato, 
fin da subito o attraverso un’acquisizione nel corso del tempo, secondo 
schemi fissati per il recupero dei costi. Alla scadenza del contratto, il 
contrattista ha l’obbligo di rimuovere equipaggiamento e installazioni su 
richiesta dello Stato104.  
 
Si è già avuto modo di vedere quali siano le differenze tra i contratti di 
riparto della produzione (PSAs) e i contratti di servizio con rischio 
(RSAs) nelle pagine che precedono, vale a dire il metodo di 
remunerazione del contrattista (quota di petrolio in kind nei PSAs e service 
fee nei RSAs). 
                                                 
104 Gli scopi di un PSA, come delineati supra, sono ben definiti nel modello vigente in 
Nepal: «Contractors shall be responsible to the government for the execution of Petroleum 
operations in accordance with the provisions of this agreement, and under the supervision of the 
Government. […] 
Contractor shall provide all capital, technology and manpower necessary to conduct petroleum 
operations, except as otherwise provided in this agreement. 
Contractor shall carry out petroleum operations as its sole cost and risk, except as otherwise provided 
in this agreement. The costs incurred by Contractor in carrying out the saying petroleum operations 
will be reimbursed to Contractor in accordance with chapter x thereof. If no commercial field is 
discovered in the contract area or if the production achieved is insufficient to reimburse him, 
contractor shall bear its own losses. 
Contractor shall not have any rights to petroleum in the contract area, except the right to carry out 
petroleum operations and to receive an allocation of the petroleum produced as provided in this 
agreement». 
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I PSAs (e i RSAs) si distinguono però anche dalle concessioni per un 
aspetto fondamentale: i diritti di spettanza e di proprietà sulle risorse 
petrolifere.  
Nel caso di una concessione, la compagnia petrolifera internazionale 
detiene diritti minerari di esplorazione e produzione, oltre a vantare 
diritti su tutta la produzione ottenuta da una campagna esplorativa di 
successo. 
Viceversa, secondo i termini di un PSA o di un RSA, i diritti connessi 
allo svolgimento di attività minerarie appartengono esclusivamente allo 
Stato o alla sua National Oil Company (NOC), mentre la compagnia 
petrolifera internazionale è un contrattista cui si fa ricorso per porre in 
essere le operazioni. Lo Stato mantiene i diritti di proprietà sulle proprie 
risorse e sull’eventuale produzione estratta, eccezion fatta per una quota 
di produzione che è assegnata al contrattista. 
A titolo di esempio, il PSA indonesiano originario statuisce 
espressamente che la compagnia petrolifera internazionale, in qualità di 
contrattista, detiene un semplice interesse economico (cd. economic interest) 
nel progetto105 .  
                                                 
105 Per comprendere al meglio la distinzione di ruoli tra Stato, compagnia petrolifera 
nazionale e contrattista nei termini di un PSA, tra i tanti modelli si può fare 
riferimento al PSA angolano concluso in conformità alla legge petrolifera angolana n. 
10/04 del 12 novembre 2004, in cui i ruoli dello Stato angolano, della National Oil 
Company (NOC) Sonangol e del cd. PSA holder sono chiaramente definiti come segue: 
 «Whereas, through decree N°…, the government of the Republic of Angola, in accordance 
with the Petroleum Law N°10/04…., has granted Sonangol an exclusive concession for the 
exercise of mining rights for  ….exploration, development and production of liquid and gaseous 
hydrocarbons in the Concession concerning Block N°…; 
  Whereas, under Decree N°…, the government has authorized Sonangol to enter into a 
PSA for Block N°…; 
  Whereas, Sonangol, with a view to carrying out the Petroleum Operations necessary to 
duly exercise such rights and in conformity with the obligations deriving from the Concession Decree, 
wishes to sign a PSA with the Contractor…» 
I diritti minerari conferiti dallo Stato ai sensi della concessione angolana sono 
detenuti esclusivamente dalla National Oil Company (NOC). Inoltre, la compagnia 
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In conclusione, gli anni Sessanta si caratterizzano106  per lo sviluppo dei 
contratti di partecipazione conclusi tra Stato e compagnia petrolifera, per 
l’introduzione dei PSAs e per la diffusione in Medio Oriente dei contratti 
di servizio con rischio. 
 
2.10 L’accresciuto ruolo dell’OPEC e il caso di Occidental in Libia: 
una nuova breccia nei rapporti tra Stati e compagnie petrolifere 
internazionali 
 
Come visto supra, nel settembre 1960 è inoltre istituita l’Organizzazione 
dei Paesi Esportatori di Petrolio (OPEC), fondata a Baghdad dai 
                                                                                                                                     
petrolifera internazionale non è concessionaria, ma è contrattista unico per la 
realizzazione delle operazioni petrolifere nel blocco designato e per l’esplorazione e 
la produzione nei tempi e nelle modalità individuate nell’accordo. 
Uno schema simile è utilizzato in Nigeria dalla Nigerian National Petroleum Company 
(NNPC), cui è conferita la licenza per l’esplorazione e la produzione relativa all’area 
individuata nel contratto di tipo PSA concluso tra NNPC e la compagnia petrolifera 
internazionale. Quanto ad Egitto, Malesia e Azerbaijan (in cui la NOC Socar è 
abilitata a siglare PSA), si utilizzano gli stessi termini contrattuali. La legislazione che 
contempla la possibilità di conclusione di PSAs in molti Paesi non specifica nel 
dettaglio la natura dei diritti conferiti alla NOC e alla IOC. 
106 In alcuni PSA molti stati ospiti si riservano l’opzione di partecipare al progetto 
una volta effettuata una scoperta commerciale. Lo Stato ospite acquisisce un working 
interest nel progetto divenendo un’entità contrattista. Il meccanismo utilizzato per 
garantirsi questa opzione è identico a quello utilizzato nelle concessioni. In ogni caso, 
i PSA non sono lo strumento ideale per la partecipazione dello Stato, poiché tutti i 
vantaggi cercati dagli Stati ospiti attraverso la partecipazione possono essere ottenuti 
utilizzando altre disposizioni  contenute nei PSA come l’aumento della quota di 
produzione in capo allo Stato ospite, così come attraverso clausole che garantiscono 
allo Stato il controllo delle operazioni petrolifere. In ultima analisi, è importante 
notare che optando di partecipare nel quadro di un PSA, lo Stato Ospite potrebbe 
trovarsi in una posizione giuridica ambigua in quanto esso sarebbe contrattista di se 
stesso(almeno in parte) senza considerare se il PSA sia stipulato direttamente con la 
Società Petrolifera di Stato(NOC) piuttosto che con il governo o con un’agenzia 
governativa. 
Ciònonostante molti PSA prevedono la partecipazione dello Stato ospite in caso di 
scoperta commerciale(come l’opzione del 10% di partecipazione nei PSA 
indonesiani) o dall’inizio dell’esplorazione spesso con il beneficio di un carried interest 
quando il contrattista che stipula il contratto è formato da una o più compagnie 
petrolifere internazionali più la Società Petrolifera di Stato(NOC) stessa, come 
avviene in Angola, Libia e Malaysia. 
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maggiori Paesi esportatori di petrolio dell’epoca, vale a dire Venezuela, 
Arabia Saudita, Iran, Iraq e Kuwait107, quale organismo concepito come 
strumento per la contrattazione e la difesa degli interessi collettivi dei 
produttori aderenti108.  
La tendenza alla diminuzione dei prezzi del petrolio stava ricevendo 
negli anni Sessanta un forte impulso, quando furono effettuate nuove 
importanti scoperte in Africa e i Paesi OPEC puntavano a evitare una 
riduzione dei prezzi del petrolio e, in ultima analisi, dei loro introiti. 
Con il passare degli anni l’OPEC si è rafforzata, tanto da riuscire a 
confrontarsi con le società petrolifere internazionali su diversi temi quali 
il prezzo del petrolio, la fissazione dei livelli di produzione, per citare i 
più importanti.  
Il ruolo dell’OPEC è esemplificato nella Declaration of Sovereigns and Chiefs 
of State of OPEC firmata ad Algeri nel 1975, nella quale si legge: 
«The Sovereigns and Heads of States reaffirm the solidarity which unites their 
countries in safe-guarding the legitimate rights and interests of their people, reasserting 
the sovereign and inalienable right of their countries to the ownership, exploitation and 
pricing of their national resources and rejecting any idea or thought that challenges 
these fundamental rights ad, thereby, the Sovereignty of their countries». 
 
Negli anni Settanta, l’influenza dell’OPEC si accrebbe ulteriormente, la 
produzione essendo passata dai 9 milioni di barili giorno nel 1961 a 30 
                                                 
107Ad oggi (gennaio 2013, ndr.), l’OPEC include 12 Paesi membri. Oltre ai 5 Paesi 
fondatori (Iran, Iraq, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela), successivamente aderirono 
all’organizzazione Qatar (1961), Indonesia (1962), Libia (1962), Emirati Arabi Uniti 
(1967), Algeria (1969), Nigeria (1971), Ecuador (1973), Gabon (1975) e Angola 
(2007). Dal 1992 al 2007 l’Ecuador ha sospeso la sua membership, mentre dal 1995 il 
Gabon  non fa parte dell’Organizzazione. Per contro l’Indonesia ha sospeso la sua 
membership a partire dal dicembre 2009. 
108 Sulle origini dell’OPEC, cfr. ancora SKEET, OPEC: Twenty-five years of Prices and 
Politics, Cambridge, 1988. 
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milioni di barili nel 1973: in sostanza l’OPEC acquisiva una sorta di 
monopolio dell’offerta di greggio per il mondo industriale. 
Le restanti concessioni allora in vigore avrebbero invece subito sensibili 
modifiche dopo il colpo di Stato del colonnello Gheddafi in Libia nel 
1969: la Libia richiese infatti un sensibile aumento nel posted price del 
petrolio109, vale a dire del prezzo determinato dalla società concessionaria 
che corrisponde al prezzo al quale la stessa è disposta a vendere il 
greggio prodotto.  Sostenuto dal boom petrolifero nel Paese della 
seconda metà degli anni Sessanta, Gheddafi procedette a tracciare 
un’agenda di obiettivi da imporre alle società occidentali, tra cui 
l’aumento del prezzo del greggio e l’incremento della quota dei profitti 
destinata al governo. Nel perseguire in suo disegno,  il leader era favorito 
sia dalla frammentazione della proprietà dei giacimenti all’interno del suo 
Paese, sia dalla rapida ascesa di una piccola società americana, la 
Occidental Petroleum.  
Nel 1965, Occidental si era aggiudicata due concessioni in Libia, una 
delle quali comprende un’area che Mobil aveva abbandonato dopo aver 
effettuato numerose trivellazioni senza successo. Proprio in quell’area fu 
scoperto tuttavia un immenso giacimento di petrolio (le stime iniziali 
indicarono circa 3 miliardi di barili di riserve recuperabili, ma che si 
riveleranno assai maggiori). Da un giorno all’altro, la piccola società si 
trasforma in una major internazionale, raggiungendo nel 1969 una 
produzione di 800.00 barili al giorno. Questo successo è però costruito 
sulla sabbia, in quanto la Libia è l’unica fonte di riserve e della 
produzione di Occidental, che rimane così ostaggio di qualsiasi richiesta 
avanzata dal governo del Paese. Gheddafi coglie la situazione al volo, e 
nel gennaio 1970 richiede una revisione della formula fifty-fifty e, dopo un 
                                                 
109 Cfr. BENTON, The Libyan expropriations:  further developments on the remedy of 
invalidation of  title, in 11 Houston Law Review, 1974 , p. 924. 
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primo rifiuto delle altre società petrolifere presenti nel Paese, impone 
loro progressivi tagli della produzione. Mentre le grandi società non 
cedono, Occidental è costretta ad accettare i termini di Gheddafi, dopo 
che i primi tagli hanno già dimezzato la sua produzione. Nel settembre 
1970 Occidental firmava un nuovo accordo col governo libico, che 
riesce a spuntare una quota degli utili pari al 55% e un aumento del 30% 
del posted price (base per i prelievi fiscali dello Stato) del suo greggio. La 
breccia aperta con Occidental indeboliva la posizione delle altre società 
petrolifere (che in maniera poco lungimirante avevano negato soccorso 
alla Occidental) e dopo poche settimane anch’esse cedevano alle richieste 
di Gheddafi. Il successo libico è solo la scintilla che innesca una reazione 
a catena senza precedenti nell’ordine petrolifero del dopoguerra, a 
cominciare dall’Iran, che nel 1971 strappa a Texaco e Standard Oil of 
California gli stessi termini ottenuti da Gheddafi. 
In ultima analisi, in alcuni Paesi mediorientali il principio fifty-fifty era già 
un ricordo del passato. 
 
2.11 La crisi petrolifera del 1973 e l’aumento del prezzo del petrolio 
negli anni successivi 
 
Nell’ottobre 1973 i principali Paesi produttori di petrolio del Medio 
Oriente imposero un embargo petrolifero agli Stati Uniti e ad altri Paesi 
occidentali. I prezzi del petrolio incrementarono in maniera drastica da 
meno di 3$ al barile nel 1973 a 10$ nel 1975, per giungere poi a 13$ nel 
1978. Eventi quali la rivoluzione iraniana del 1979 e la guerra Iran-Iraq 
cominciata nel 1980 hanno sortito l’effetto di aumentare il potere 
contrattuale di Paesi esportatori di petrolio, in particolar modo i Paesi 
membri dell’OPEC. 
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Il prezzo del petrolio è balzato a 37$ al barile nel 1981 (valore pari a circa 
100$ nel 2008). I riflessi sulle formule contrattuali furono che la scarsità 
di offerta di petrolio condusse molti Paesi produttori a pretendere dalle 
compagnie petrolifere straniere formule contrattuali più moderne, quali i 
PSA e contratti di servizio con rischio, o nuove concessioni che 
includessero termini più favorevoli,  quali la cd. formula OPEC: alti 
valori per le royalty (fino al 20%) e e per le imposte (fino all’85%), nonché 
schemi di  compartecipazione dello Stato. Alcune di queste richieste, 
come si vedrà tra breve, portarono infine alla completa nazionalizzazione 
del settore da parte di alcuni Stati produttori. 
 
2.12 Compartecipazione di maggioranza degli Stati produttori e 
nazionalizzazioni negli anni Settanta 
 
Uno degli obiettivi dell’OPEC e degli altri Paesi produttori agli inizi degli 
anni Settanta e prima dell’embargo del 1973, era quello di ottenere un 
maggiore quota di partecipazione, cd. participating interest, nelle 
concessioni allora in vigore. In diversi Paesi si registravano già alcuni casi 
di piccole partecipazioni dello Stato: Kuwait, che aveva negoziato un 
partecipazione del 15% in una concessione con Aminoil nel 1948, Iran, 
Egitto, Congo, Gabon, Algeria e Nigeria. 
Nell’ottobre 1972 a New York fu siglato un accordo tra l’OPEC e un 
gruppo di società petrolifere internazionali (vedi, supra), secondo il quale 
a partire dal gennaio 1973 la partecipazione degli Stati produttori sarebbe 
stata del 25%, per passare al 51% nel 1982. In realtà, in quegli anni si 
affermò una  tendenza alla nazionalizzazione in molteplici Paesi 
produttori: in Venezuela (partecipazione del 100% dello Stato in seguito 
alla nazionalizzazione dell’industria petrolifera nel 1976 e istituzione della 
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National Oil Company PDVSA); Kuwait (partecipazione del 100% a 
partire dal 1975 nella società petrolifera nazionale Kuwait Oil Company, 
KOC); Qatar (100% dal 1975 nella Qatar Petroleum); Emirati Arabi 
Uniti (60% dal 1974 in diverse joint ventures); Arabia Saudita (100% in 
Saudi Aramco dal 1980); Oman (60% nella sua industria petrolifera 
nazionale, PDO, dal 1980). 
 
Successivamente alle nazionalizzazioni, questi Paesi procedettero a 
concludere technical service agremments (TSAs) con le compagnie ex-
concessionarie per la fornitura di servizi di consulenza e expertise, senza 
concedere a queste ultime alcun titolo diretto o indiretto alla produzione. 
E’ questo il caso dei Paesi in cui la nazionalizzazione è stata totale: 
Kuwait, Qatar, Arabia Saudita e Venezuela. Viceversa, laddove la 
nazionalizzazione è stata solo parziale, come in Oman o negli Emirati 
Arabi Uniti,  i contratti di concessione restavano formalmente in vigore, 
ma modificati per assicurare una partecipazione di maggioranza allo 
Stato e maggiori introiti attraverso aumento della leva fiscale in capo alle 
società petrolifere straniere. 
Questa tendenza è stata comune ai Paesi produttori di petrolio, perfino 
occidentali. Ad esempio, la Norvegia ha istituito la sua propria società 
petrolifera di Stato Statoil nel 1972, cui è stata attribuita un’opzione per 
una partecipazione maggioritaria dello Stato in caso di scoperta 
commerciale110. 
 
                                                 
110 Cfr. amplius DUVAL, LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, International 
Petroleum Exploration and Exploitation Agreements: Legal, Economic and Policy Aspects, New 
York, 2009, p. 50. 
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2.13 Il processo di privatizzazione delle National Oil Companies 
(NOCs) e l’accesso straniero a nuove superfici negli anni Ottanta 
 
Nel corso degli anni Ottanta, si verificò un nuovo shock petrolifero,  
questa volta causato da un eccesso di offerta di petrolio e da prezzi in 
continua diminuzione. Nel 1986, il prezzo di un barile di petrolio 
precipitò a circa 8$ al barile. In questo quadro caratterizzato da prezzi 
così bassi, molti Paesi produttori, in primo luogo i Paesi produttori 
dell’area OECD, avviarono processi di privatizzazione. Il primo Paese in 
ordine di tempo fu il Regno Unito, con la privatizzazione di BP (British 
Petroleum), BG (British Gas), BNOC (British National Oil Company), la 
Francia (Elf e Total), la Spagna (Repsol e Hispanoil), l’Italia (Eni) e il 
Canada (Petro-Canada).  
 
La tendenza alla privatizzazione si è spostata poi ai Paesi in via di 
sviluppo. Nel 1993, a titolo di esempio, l’Argentina ha privatizzato YPF, 
acquisita nel 1999 dalla spagnola Repsol. Il Brasile ha parzialmente 
privatizzato Petrobras, che rimaneva controllata dallo Stato perdendo 
tuttavia nel 1997 il monopolio sulle risorse petrolifere durato più di 40 
anni111. Anche in Norvegia, Statoil è stata parzialmente privatizzata ma, 
                                                 
111 Dopo gli anni del regime militare (1964-1985) e un governo di transizione (1985-
1989), il primo Presidente eletto, Fernando Henrique Cardoso, riconobbe la necessità 
di aprire l’economia brasiliana. A tal proposito, nel 1995, fu adottato l’Emendamento 
Costituzionale 09 che sanciva il monopolio dell’Unione federale nello sfruttamento 
degli idrocarburi ma consentiva anche la partecipazione di compagnie private nello 
svolgimento di tali attività. 
Nel 1997, due anni dopo l’adozione dell’emendamento costituzionale, fu promulgata 
ufficialmente la legge n. 9478, la quale stabiliva che le attività di esplorazione e 
produzione sarebbero state effettuate attraverso contratti di concessione stipulati da 
e tra le compagnie costituite secondo le leggi brasiliane, con un ufficio e 
un’amministrazione registrati nel Paese. L’articolo 26 della stessa legge era ancora più 
esplicito: “La concessione implica per la compagnia assegnataria l’obbligo di 
sfruttare, previa assunzione del rischio esplorativo e nel caso di scoperta 
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come per il Brasile, è ancora controllata dallo Stato112.  Successivamente 
alla dissoluzione dell’ex Unione Sovietica nel 1991 e alla nascita della 
Federazione Russa e della Comunità di Stati Indipendenti (CSI), il 
Ministero russo dell’Energia ha subìto una riorganizzazione che ha 
portato alla formazione di molteplici società oil and gas detenute dallo 
Stato, alcune delle quali sono state privatizzate. Un simile processo di 
privatizzazione di quote di minoranza di alcune National Oil Companies 
(NOCs) sta interessando la Cina. 
Accanto a questa spinta alla privatizzazione delle società petrolifere di 
Stato attraverso la cessione di quote dell’azionariato a investitori 
internazionali, molti Paesi hanno reso disponibile ulteriori superfici 
all’attività esplorativa e produttiva delle società petrolifere internazionali. 
È il caso di Cina, Russia, Azerbaijan, Kazakhstan, Turkmenistan, 
Romania, Ucraina, Ungheria e Polonia, ma anche di Algeria, Angola e 
Nigeria.  
                                                                                                                                     
commerciale, di produrre petrolio o gas naturale, divenendo automaticamente 
proprietario di queste risorse, a fronte del pagamento di tasse e delle relative 
partecipazioni legali o contrattuali”. 
A seguito di questo mutato quadro giuridico, la compagnia Petrobras perdeva il 
diritto esclusivo nel campo delle esplorazioni. Lo Stato era dunque autorizzato, 
previa procedura di bidding, a stipulare contratti con compagnie pubbliche o private in 
grado di svolgere l’attività esplorativa.  Di conseguenza, dal 1997 Petrobras non era 
più un’impresa pubblica e un’agenzia dell’Unione, ma il suo status era equiparato ad 
altre società commerciali, dovendo competere con esse per ottenere i contratti di 
concessione. 
Tuttavia, in seguito alla recente scoperta di riserve pre-salt, il Brasile si è allineato ai 
maggiori produttori di petrolio: Arabia Saudita, Iran, Iraq e Kuwait. Di conseguenza, 
il quadro giuridico-regolatorio del settore è stato profondamente modificato, 
soprattutto nel corso nel 2010, durante il secondo mandato del Presidente Luiz 
Inacio Lula da Silva (ex oppositore di Cardoso). 
In particolare, con la legge n.12276 del 30 giugno 2010 si ritorna al passato, in quanto 
a Petrobras è attribuito il diritto di estrarre, senza previa procedura di bidding, 5 
miliardi di barili di petrolio al fine di aumentare i fondi per le esplorazioni future nel 
settore del pre-salt. In altre parole, le riserve iniziali e più accessibili di petrolio 
saranno estratte esclusivamente da Petrobras.  
112 In compenso, è stata istituita in Norvegia una nuova entità, Petoro, interamente 
controllata dallo Stato per la gestione delle partecipazioni dello Stato norvegese, i cd. 
State’s Direct Financial Interests. 
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Lo stesso è avvenuto per il Paesi dell’America latina (Argentina, Bolivia, 
Brasile, Colombia, Ecuador), che hanno ammesso investitori stranieri ad 
aste (cd. bid o licensing rounds). Anche il Venezuela ha deciso negli anni 
Novanta di riaprire alle compagnie petrolifere straniere il suo settore 
exploration and  production, attraverso la conclusione di 32 Risk Service 
Agreements (contratos operativos o operations contracts) al termine di 3 licensing 
rounds svoltisi tra il 1991 e il 1997, e altri tipi di accordi.  
Questi contratti concernevano progetti per esplorare nuovi blocchi, per 
sviluppare le riserve di petrolio extra heavy della faglia dell’Orinoco 
attraverso alleanze strategiche con le compagnie petrolifere straniere, ma 
anche accordi per campi già scoperti denominati operating service 
agreements113, sia per campi petroliferi da riattivare che per campi già in 
produzione, di cui si voleva aumentare la produzione con investimenti 
aggiuntivi: 
a) nel primo caso, gli accordi sono stati assegnati secondo aste 
competitive nelle quali, in sede di offerta (bid), era richiesto alle società 
petrolifere di presentare il piano degli investimenti proposti, gli impegni 
finanziari su base annuale e l’importo del prezzo (fee) richiesto per il 
recupero dei costi operativi. Alle società petrolifere era riconosciuto oltre 
al recupero degli investimenti di sviluppo, quello dei costi operativi nella 
misura del prezzo (fee) contrattualmente stabilito. In aggiunta, veniva 
riconosciuto un incentivo nel caso di produzione eccedente le soglie 
                                                 
113 A titolo di esempio, un simile contratto, concluso nel 1997 tra la Corpoven  e la 
società italiana Eni, prevede che Eni, quale operatore, debba provvedere a rendere 
disponibili gli investimenti e il know how necessari per l’attuazione del progetto 
relativo alla riabilitazione di certi bacini di idrocarburi, nonché allo sviluppo, 
produzione, trasporto e trattamento della produzione sulla base di un master 
development plan approvato all’atto della stipula del contratto. Gli investimenti 
sostenuti, inclusi gli interessi, sono rimborsati in denaro, in aggiunta al versamento 
trimestrale di un compenso per l’attività svolta (service fee). Tutta la produzione è di 
proprietà della società di Stato. In proposito, cfr. BERNARDINI, ib., p. 856. 
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prestabilite; d’altro canto, le società petrolifere erano tenute al 
pagamento delle imposte114; 
 
b) per quanto riguarda i campi già in produzione, era definita una 
produzione base per poter qualificare la produzione incrementale 
ottenuta dagli investimenti aggiuntivi delle società petrolifere. In 
contropartita, le società petrolifere ottenevano una c.d. service fee. Tale fee 
doveva permettere il recupero dei costi operativi relativi alla produzione 
già in essere, la c.d. baseline production, degli investimenti di sviluppo e dei 
costi operativi relativi alla produzione incrementale, oltre che permettere 
un’adeguata remunerazione.  
 
A partire dal 1995, anche l’Iran ha firmato più di 20 contratti di questo 
tipo con compagnie petrolifere straniere, in primis con Total. In altre 
parole, anche in Iran le compagnie petrolifere sono state coinvolte per 
campi già scoperti per completare lo sviluppo e dar luogo o incrementare 
la produzione secondo uno schema contrattuale denominato buy back 
service agreements. Si tratta di contratti stipulati con la National Iranian Oil 
company (NIOC) tra la fine degli anni Novanta e l’inizio del 2000, per 
una durata di 4-5 anni per la fase di sviluppo e di 6-7 anni per la fase di 
recupero degli idrocarburi. In questi contratti è prevista l’approvazione 
di programmi e budget da parte di un joint management committee, in cui 
entrambe le parti sono rappresentate, che decide all’unanimità. In 
estrema sintesi, tra società di Stato e compagnia petrolifera viene 
concordato un certo piano di sviluppo, che è finanziato al 100% dalla 
società petrolifera. Questa avrà poi il diritto di recuperare gli investimenti 
effettuati, i costi correnti sostenuti e un importo prestabilito di 
                                                 
114 Uno schema simile è quello proposto dal Kuwait per incrementare la produzione 
di alcuni campi nel nord del Paese. 
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remunerazione tramite importi annuali prefissati, ottenuti da una quota 
della produzione, o se del caso, dalla vendita di una quota della 
produzione incrementale. 
Gli Operating Service Agreements (OSAs) venezuelani e i contratti di buy back 
iraniani, pur applicandosi a campi già scoperti, presentano un certo 
rischio minerario, anche se più o meno limitato115. 
 
In conclusione, questa nuova apertura da parte degli Stati produttori può 
essere vista come un’ulteriore forma di privatizzazione della propria 
industria petrolifera nazionale attraverso accordi e partenariati con 
società petrolifere straniere.  
Agli inizi del Ventunesimo secolo quattro grandi Paesi produttori e con 
enormi riserve rimangono piuttosto restii ad aprirsi nuovamente alle 
società petrolifere straniere: 
 
 Messico, eccezion fatta per alcune operazioni previste in cd. 
multiple service contracts, firmati con Pemex per ottenere l’aumento della 
produzione di gas in alcune aree; 
 Kuwait, sebbene sia stata più volte presa in considerazione 
l’ipotesi di aprirsi a società petrolifere straniere attraverso risk service 
agreements  (RSAs); 
 Arabia Saudita, eccezion fatta per alcuni contratti siglati con 
società petrolifere straniere per lo sviluppo di giacimenti di gas naturale, 
che attraverso il rilascio alle IOCs di licenze per l’esplorazione, lo 
sviluppo e la produzione (incluso il trasporto del gas e prodotti da esso 
                                                 
115 Al contrario, il contratto di assistenza tecnica si caratterizza per la prestazione di 
servizi da parte del contraente straniero, spesso limitati a specifiche fasi dell’attività 
petrolifera, dietro corrispettivo di importi in denaro prefissati e senza che a carico del 
contrattista gravi il rischio del mancato ritrovamento di idrocarburi. 
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derivati) di gas dai giacimenti di gas non associato, hanno posto fine al 
monopolio di Saudi Aramco; 
 Iraq, eccezion fatta per alcuni PSAs e contratti di servizio. 
Ciononostante, l’Iraq ha appena varato nel 2011 una nuova legge 
petrolifera che prevede la possibilità di accordi con società petrolifere 
straniere. Il quadro giuridico e regolatorio è tuttavia alquanto fluido e in 
continua evoluzione116. 
                                                 
116 Nel 2005 è stata ratificata l'attuale Costituzione irachena: il testo si richiama ad una 
moderna legislazione sul petrolio, con la finalità di riorganizzare l’intero settore 
petrolifero e di predisporre una strategia di sviluppo della produzione e della gestione 
dei proventi. Per tutto il 2011, il nuovo governo iracheno ha moltiplicato i suoi sforzi 
per arrivare all’approvazione di una tale legge. Fino ad ora, l’urgenza di ottenere 
entrate dal commercio del petrolio e del gas aveva spinto l'esecutivo e la regione 
semi-autonoma curda ad “improvvisare” delle basi giuridiche, non comuni, sulle 
quali firmare accordi con partners stranieri. 
La legge su petrolio e gas, quindi, dovrebbe portare un riferimento comune in 
materia di sfruttamento e di gestione dei proventi delle risorse energetiche. 
Invece fino ad oggi gli sforzi intrapresi per arrivare a un compresso tra tutte le 
parti sono falliti. La prima bozza di legge federale su petrolio e gas fu formulata dal 
Consiglio dei ministri iracheno nel 2007: sebbene fosse soggetta a un gran dibattito e 
non sia mai passata per il Parlamento, la versione conferiva ai poteri regionali, come 
lo stato semi-autonomo del Kurdistan Iracheno, almeno parziale autorità sulle riserve 
di petrolio presenti sul loro territorio. 
All’inizio di settembre 2011, il primo ministro iracheno Nouri al-Maliki ha approvato 
una nuova formulazione della stessa legge e l’ha inviata nuovamente al Parlamento 
per l’approvazione. Alcuni elementi importanti, e potenzialmente ancora più 
controversi, sono però cambiati in quest’ultima versione. 
La bozza di legge renderebbe la Iraqi National Oil Company (INOC), compagnia 
nazionale irachena, l’autorità principale in materia di formulazione delle politiche, 
degli ordini sulle procedure di trivellazione e di produzione e sulla firma dei contratti 
con gli investitori. 
Il consiglio che governa la Inoc avrebbe quindi il controllo di tutti i pozzi del paese: 
secondo la vecchia versione della legge, la Inoc poteva soltanto presentare istruzioni 
su specifiche questioni. 
L’Inoc otterrebbe inoltre l'autorità sulla contrattazione di quasi tutti i pozzi iracheni 
di petrolio e gas: precedentemente la compagnia deteneva soltanto il potere di 
condurre appalti sui nuovi pozzi  non scoperti o non ancora sviluppati). 
La nuova bozza di legge elimina anche un’importante clausola secondo cui il 
consiglio della Inoc deve includere rappresentanti di partiti sciiti, sunniti e curdi. Una 
tale bozza ha scontentato i politici curdi, da Baghdad al Kurdistan, che di fatto 
vedrebbero espropriati i propri pozzi a vantaggio della compagnia statale centrale. Il 
dibattito sul possesso dei pozzi petroliferi nella regione curda, dotata di proprio 
governo e di propria legislazione, è stato per lungo tempo motivo di latente conflitto 
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2.14 La promozione di contratti di esplorazione e produzione con 
investitori stranieri fino al 2000 
 
In una situazione caratterizzata da prezzi bassi negli anni Ottanta e 
Novanta, molti Stati produttori, fatta eccezione per i maggiori 
esportatori, hanno varato politiche per rilanciare e attrarre nuovi 
investimenti nel settore dell’esplorazione e produzione di idrocarburi 
offrendo termini e condizioni più favorevoli agli investitori stranieri; ciò 
anche al fine di coinvolgere le società petrolifere internazionali in 
imprese più ardue dal punto di vista tecnologico e più costose, quali 
l’esplorazione di aree cd. deep offshore, di giacimenti a grandi profondità o 
la ricerca di petrolio cd. heavy o di gas naturale. Si pensi al cd. government 
take del Regno Unito, che aveva raggiunto un picco del 90% nel l982, 
che è stato gradualmente ridotto al 65% per campi già sviluppati prima 
del 1993 e si è ridotto al 30% per nuovi campi dopo il 1993 con il chiaro 
obiettivo di massimizzare i benefici per la Nazione attraverso lo sviluppo 
dell’industria locale e la manodopera piuttosto che attraverso la semplice 
pressione fiscale. La semplificazione del quadro fiscale nel Regno Unito 
e in altri Paesi produttori è stata inoltre studiata da altri Paesi che erano 
impegnati nella valutazione ed elaborazione della legislazione e dei 
termini contrattuali alla vigilia di nuovi licensing rounds o delle negoziazioni 
con le IOCs. 
 
La tendenza verso una legislazione sempre più favorevole per gli 
investitori privati si è concretizzata attraverso una nuova policy di 
                                                                                                                                     
tra il governo centrale e quello curdo. Cfr. ex pluribus l’art. del 13 ottobre 2011 di 
ANDRIOLO, Iraq: la bagarre sulla legge del petrolio e la mossa di Al-Maliki, 2011, 
consultabile sul sito http://www.osservatorioiraq.it/  
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riduzione della pressione fiscale in generale e dell’entità delle royalty in 
particolare, di minore partecipazione dello Stato nei progetti, di minori 
imposte sul reddito delle società. Alcuni Stati produttori si sono detti 
disponibili a rinegoziare, a richiesta delle società petrolifere, i termini di 
alcuni contratti conclusi prima del 1986, vale a dire nel periodo di alti 
prezzi del petrolio. L’obiettivo dei Paesi produttori era di attrarre 
nuovamente investimenti nel settore oil and gas, che sarebbero stati poco 
remunerativi alla luce dei prezzi bassi del petrolio. Tanto che, negli anni 
Novanta, alcuni Stati produttori sono in competizione tra loro per 
attrarre capitali stranieri: questa competizione favorisce gli investitori, 
che hanno così ottenuto l’accesso a nuove aree. In più, diversi Paesi 
hanno offerto accordi per estendere la vita produttiva dei campi già 
attivi, per realizzare il recupero di petrolio da campi già attivi, per 
sviluppare scoperte di gas naturale. 
 
2.15 La crescente internazionalizzazione delle National Oil 
Companies (NOCs) 
 
A partire dagli ultimi dieci anni circa, molte NOCs, un tempo operative 
solo nei loro Paesi di appartenenza, hanno adottato una strategia volta a 
diversificare su scala internazionale gli investimenti nel settore upstream. 
Tra queste società, si segnalano: Statoil (Norvegia), Petronas (Malaysia), 
Petrobras (Brasile), Kupfec (Kuwait), CNPC e Sinopec (Cina), ONGC 
(India), PetroVietnam (Vietnam), Sonatrach (Algeria); ancora, le neo-
costituite società petrolifere russe (Lukoil, Gazprom, Rosneft) e alcune 
compagnie iraniane (in particolare la principale, Petropars). L’obiettivo 
strategico della proiezione estera di queste società dovrebbe consentire 
loro di essere considerate società del settore oil and gas su scala globale, 
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permettendo una diversificazione degli investimenti e l’apprendimento di 
buone pratiche anche per una migliore realizzazione di progetti nei Paesi 
di appartenenza, sebbene alcune società di Stato di Paesi importatori di 
petrolio quali Cina e India siano disposte ad accettare un maggiore 
rischio o minori profitti pur di ottenere quote di produzione e poter 
soddisfare la crescente domanda di energia da parte dei Paesi di 
appartenenza. 
 
2.16 Minor accesso al settore upstream e termini fiscali più 
stringenti negli anni Duemila 
 
Agli inizi del Ventunesimo secolo, i prezzi del petrolio e profitti in ascesa 
hanno originato una nuova inversione di tendenza (cd. Millennium wave117) 
rispetto alle già viste politiche volte a facilitare gli investimenti  nel 
settore upstream. Gli Stati produttori hanno infatti approfittato degli alti 
prezzi per rallentare la concessione di nuove superfici del loro territorio. 
In particolare, alcuni Paesi del gruppo OPEC si sono rifiutati di 
concedere accesso ad aree molto promettenti o perfino a taluni campi già 
in produzione. Al contempo, grazie agli alti prezzi le IOCs disponevano 
di introiti maggiori da investire, scontrandosi però con una mancanza di 
opportunità attraenti. Per questo, spinte dalla competizione delle National 
Oil Companies (NOCs), divenute frattanto International National Oil 
Companies (INOCs), le IOCs sono state costrette ad accettare e offrire 
termini più favorevoli nei licensing rounds in Paesi come la Libia e l’Angola, 
che offrivano nuove superfici a gli investitori stranieri. In particolare, 
con la fine delle sanzione americane nel 2004, la Libia ha organizzato 
con successo due licensing rounds nel 2005 per Production Sharing Agreements 
                                                 
117 Questa inversione di tendenza è così definita da CAMERON, International Energy 
Investment Law. The pursuit of stability, Oxford, 2010, p. 7 ss. 
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(PSAs) che hanno attirato molte IOCs e NOCs pronte ad offrire al 
Paese termini contrattuali molto vantaggiosi. 
Diversi Paesi, anche dell’ area OECD, hanno recentemente introdotto 
imposte addizionali sulla loro produzione domestica. Per esempio, nel 
2002, il governo del Regno Unito ha introdotto un’ imposta addizionale 
sul reddito pari al 10%, portandola al 20% nel 2006: ciò ha portato il 
marginal government take al 75% nei “vecchi” campi e al 50% nei “nuovi” 
campi.  
 
Come si vedrà in seguito, alcuni importanti Paesi produttori di petrolio, 
quali Venezuela, Bolivia e Ecuador, hanno invece radicalmente 
modificato termini e condizioni nelle quali operavano gli investitori 
stranieri.  Ad oggi non è possibile sapere se la tendenza ad imporre livelli 
di tassazione più elevati e termini meno favorevoli per gli investitori del 
business petrolifero continuerà in futuro, così come non è possibile sapere 
se la contrattualistica petrolifera attualmente in vigore, nonché la 
legislazione petrolifera lato sensu, saranno in grado di adattarsi alla 
volatilità dei prezzi in modo da garantire una ripartizione equa dei 
profitti tra Stati produttori e investitori nel lungo termine. Una tale 
flessibilità rappresenta un elemento chiave per la formulazione e la 
negoziazione di contratti petroliferi internazionali in quanto è probabile 
che la volatilità dei prezzi rimanga nel futuro una caratteristica 
imprescindibile dei mercati globali del petrolio e del gas. Dopo aver 
analizzato le caratteristiche delle 3 principali tipologie di contratti oggi in 
vigore, l’analisi dei meccanismi contrattuali che tale flessibilità 
consentono sarà l’oggetto della seconde parte della presente indagine. 
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2.17 Principali differenze tra le  tipologie contrattuali come indice 
dei mutati rapporti tra Stati produttori e compagnie petrolifere 
straniere: considerazioni conclusive 
 
Il diverso nomen juris dei vari contratti petroliferi in vigore non deve trarre 
in inganno, in quanto i diversi modelli contrattuali condividono le stesse 
caratteristiche e possono essere formulati in modo da ottenere gli stessi 
obiettivi. A prescindere dal modello contrattuale, l’80% delle clausole 
contenute in questi contratti è comune a tutti. La questione di fondo è 
come la produzione, i profitti e il controllo delle operazioni è suddiviso 
tra l’investitore, che se ne assume il rischio, e lo Stato produttore, che ha 
la sovranità sulle risorse naturali. 
Nella prima metà del Novecento la tipologia contrattuale della 
concessione rappresentava l’unico schema in grado disciplinare le 
relazioni giuridico-commerciali tra Stati produttori e società petrolifere 
tradizionali: le concessioni petrolifere tradizionali accordavano alle 
compagnie petrolifere internazionali la quasi totale libertà di condurre 
operazioni petrolifere negli Stati produttori, mentre questi ultimi 
esercitavano un controllo minimo sulle loro risorse o sulle compagnie 
petrolifere operanti sul loro territorio. 
Lo schema della concessione petrolifera venne messo in crisi dalle 
istanze provenienti dai governi degli Stati produttori miranti ad ottenere 
una spartizione più equa degli utili: la concessione è venuta meno in 
alcuni casi o è stata oggetto a vario titolo e a varie riprese a 
rinegoziazione. 
E’ opinione condivisa dalla dottrina dominante che la prima generazione 
di contratti petroliferi, vale a dire le concessioni di prima generazione, 
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non abbia garantito una relazione equilibrata, stabile e reciprocamente 
conveniente tra le parti contraenti 118. 
 
Prescindendo in un primo momento dagli elementi di debolezza della 
tipologia contrattuale della concessione, occorre ricordare che essa 
rappresenta ancora oggi uno schema contrattuale ampiamente diffuso 
nel mondo119. Il suo principale punto di forza consiste nella flessibilità, 
che permette di comporre le diverse esigenze delle Parti coinvolte. 
La concessione può incardinarsi nella legislazione petrolifera del Paese 
(come avviene negli Stati Uniti d’America, Canada, Norvegia, Paesi 
Bassi, Francia, Australia, Brasile, Thailandia) o può essere messa all’asta 
(tendered) o negoziata direttamente in modo da raggiungere gli stessi 
risultati (come accade in Medio Oriente e in alcuni Paesi asiatici e 
africani). 
I principali punti di debolezza delle concessioni originarie consistevano 
nel non attribuire allo Stato alcun titolo di proprietà sulle risorse 
petrolifere prodotte, residuando così allo Stato un ruolo puramente 
passivo. Questo quadro non è più accettabile per Paesi che richiedono 
un ruolo sempre più attivo nella gestione delle risorse petrolifere. 
Di conseguenza, le concessioni più moderne contemplano la 
partecipazione dello Stato, solitamente esercitata attraverso la National 
Oil Company (NOC).  
Queste modifiche allo schema originario permettono ancor oggi la 
migliore protezione a lungo termine degli interessi dello Stato. 
                                                 
118  Cfr. a tale proposito BLINN, International Petroleum Exploration and Exploitation 
Agreements...op. cit., London, 1986, pp. 60-61. 
119  Al momento in cui si scrive, si contano circa 130 Paesi in cui è presente lo 
strumento contrattuale della concessione.  
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I Production Sharing Agreements (PSAs) costituiscono il risultato giuridico-
contrattuale del tentativo, da parte dei Paesi produttori, di modificare e 
instaurare su nuove basi i rapporti contrattuali con le compagnie 
petrolifere. In altre parole, essi costituiscono un’alternativa ai contratti di 
concessione dato che, rispetto a questi ultimi, consentono agli Stati 
produttori di vedersi allocata una quota maggiore della produzione di un 
progetto di successo esercitando al contempo un controllo maggiore 
sulle operazioni petrolifere.  
A prescindere dalle differenze esistenti, sotto il profilo giuridico, rispetto 
alle concessioni, l’aspetto che distingue queste due tipologie contrattuali 
è il meccanismo utilizzato per la suddivisione della produzione e del 
reddito derivanti da un progetto petrolifero. 
Lasciando a latere le divergenze di natura giuridica, la proprietà della 
produzione e l’iscrizione contabile (cd. booking) delle riserve, i Production 
Sharing Agreements (PSAs) e le concessioni finiscono per condividere 
molteplici clausole e  aspetti. 
 
L’analisi dei Risk Service Agreements (RSAs) esaminati mostra che tali 
contratti condividono alcune caratteristiche con i Production Sharing 
Agreements (PSAs). 
Le principali differenze tra queste due categorie si sostanziano nei 
meccanismi utilizzati per remunerare la IOC, nelle condizioni di accesso 
ad una quota di produzione e nella durata (i RSAs sono generalmente 
hanno la durata inferiore ai PSA). Poiché la remunerazione della IOC è 
effettuata generalmente in contanti (a meno che si tratti di un contratto 
di buy-back), ed è generalmente più bassa di quella garantita dai Production 
Sharing Agreements (PSAs), i Risk Service Agreements (RSAs) hanno 
incontrato la resistenza delle IOCs, più inclini ad altri tipi di contratti 
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(concessioni o PSAs, in grado di assicurare loro tutto o parte della 
produzione). L’introduzione di RSAs rappresenta il tentativo di alcuni 
Stati produttori di procurarsi la prestazione d’opera e l’assunzione del 
rischio da parte delle IOCs enfatizzando nello stesso tempo i principi 
della sovranità dello Stato sulle proprie risorse. Per questa ragione, non 
stupisce che tali contratti abbiano avuto una diffusione consistente in 
America Latina e nei Paesi del Medio Oriente in cui il sentimento di 
nazionalismo delle risorse è forte e in cui il monopoli dell’esplorazione e 
produzione petrolifera è generalmente affidato ad una National Oil 
Company (NOC). I Risk Service Agreements (RSAs) resteranno una tipologia 
contrattuale in uso in quei Paesi che vogliano beneficiare delle capacità 
tecniche e finanziarie che le compagnie petrolifere internazionali 
possono apportare all’attività di esplorazione e produzione delle risorse 
naturali dei Paesi. 
 
I contratti petroliferi internazionali diffusi oggi nel mondo sono in via 
generale o Production Sharing Agreements (PSAs) o moderni contratti di 
concessione (vale a dire con una maggiore partecipazione e un maggiore 
controllo sulle operazioni da parte dello Stato) o, su scala minore, Risk 
Service Agreements (RSAs). Le tipologie contrattuali sono sostanzialmente 
consolidate, mentre i termini contrattuali variano con le fluttuazioni dei 
mercati. Negli anni della carenza di offerta e dei prezzi elevati (in 
particolare nel 1969 e 1980), le società petrolifere internazionali hanno 
ingaggiato tra loro una competizione e sono state forzate ad accettare 
termini molto rigidi, anche su aree meno promettenti. Con i bassi prezzi 
degli anni Ottanta e Novanta e la percezione di un rischio politico 
maggiore in Paesi in via di sviluppo, il rispettivo potere contrattuale degli 
Stati produttori e delle società petrolifere internazionale è mutato. Molte 
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IOCs hanno indirizzato i loro nuovi investimenti verso attività 
esplorative negli Stati Uniti e in Canada o comunque in altre aree del 
mondo politicamente stabili; dal canto loro, molti Stati hanno 
rinegoziato precedenti accordi già in vigore su richiesta delle società 
petrolifere internazionali, sulla base di termini contrattuali meno 
stringenti al fine di incoraggiare investimenti upstream in un quadro 
caratterizzato da prezzi bassi del petrolio.  
Nel periodo tra 2003 e 2008 si è viceversa manifestata nuovamente una 
tendenza opposta come risultato degli alti prezzi del petrolio. 
 
Questa breve analisi dell’evoluzione delle formule contrattuali del settore 
petrolifero è la prova di uno stretto legame tra contratti e evoluzione 
politica dei rapporti tra Paesi, segnatamente rapporti tra il mondo 
industrializzato e i Paesi in via di sviluppo120. 
I primi contratti erano risultato di un determinato di un clima politico, 
economico e tecnologico; quando questi fattori originali si sono 
modificati i contratti e i termini in essi contenuti si sono modificati di 
conseguenza.   
In questo quadro, il potere contrattuale dello Stato produttore e della 
società petrolifera si sbilanciano in un senso o nell’altro a seconda di 
fattori esterni. Ciò detto, l’evoluzione dei contatti petroliferi 
internazionali ha decisamente favorito i Paesi in via di sviluppo a partire 
dalla Seconda Guerra Mondiale: una volta liberati del giogo coloniale, 
questi Paesi hanno con successo la loro sovranità sulle proprie risorse 
naturali, specialmente in un momento di scarsità di forniture di petrolio e 
alti prezzi del petrolio come negli anni Sessanta. Dalla metà degli anni 
                                                 
120 Oltre a ciò, le considerazioni di ordine economico (segnatamente la volatilità dei 
prezzi del petrolio) sono fattori importanti per i termini fiscali imposti o offerti dagli 
investitori nel corso del tempo.   
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Ottanta, fino all’alba del XXI secolo, prezzi più bassi del petrolio hanno 
portato alla privatizzazione di alcune società petrolifere di Stato e alla 
concessione di nuove superfici prima negate alle IOCs, non appena il 
potere contrattuale è nuovamente scivolato in favore delle IOCs. Con il 
picco dei prezzi del petrolio a metà del 2008, il potere contrattuale degli 
Stati produttori ha ripreso nuovo vigore, creando delle tensioni che gli 
investitori hanno cercato di fronteggiare attraverso la ricerca di nuovi 
strumenti in grado di assicurare la stabilità delle condizioni contrattuali. 
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                                                   CAPITOLO III 
LA RICERCA DELLA STABILITÀ 
Sommario: 1. Termini del problema. – 2. La necessità di stabili condizioni 
contrattuali: obsolescenza del contratto e ciclicità dei prezzi del petrolio. – 3. La 
ricerca di nuovi rimedi per la tutela degli investitori. 
 
 
 
3.1 Termini del problema  
 
Gli interessi dei Paesi produttori, delle compagnie petrolifere 
internazionali e dei Paesi consumatori sono spesso in conflitto tra loro. 
Per un’attenta disamina dei diversi obiettivi di questi attori, non può 
prescindersi da un’analisi ampia del settore oil and gas.  
 
Nella prima parte dell’indagine l’attenzione si è concentrata 
sull’evoluzione storica degli schemi contrattuali in materia di 
esplorazione e produzione petrolifera, illustrando le principali tipologie 
di contratti petroliferi, ovvero concessioni, contratti di riparto della 
produzione (cd. PSAs), contratti di servizio con rischio (cd. RSAs). 
La seconda parte dell’indagine si concentrerà ora sul problema della 
stabilità delle condizioni contrattuali e sull’analisi della prassi che ha 
riguardato i contratti petroliferi. 
 
In particolare, nel quadro delle relazioni giuridiche tra investitore 
straniero e Stato ospite dell’investimento nel settore energetico (e lato 
sensu degli investimenti stranieri), si cercherà di capire se da un lato le 
clausole contrattuali, dall’altro i meccanismi di diritto internazionale a 
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tutela degli investimenti, siano in grado di garantire una tutela degli 
investitori contro l’azione unilaterale dello Stato. La ricerca procederà 
attraverso l’analisi di casi di studio concreti relativi all’azione unilaterale 
portata avanti negli ultimi anni dagli Stati dell’America latina e dai Paesi 
dell’area ex sovietica. 
 
Lo studio della stabilità delle condizioni contrattuali ha infatti suscitato 
da sempre l’interesse di giuristi e esperti del settore petrolifero, ma anche 
di altre discipline. La dottrina ha da sempre preso in considerazione i 
meccanismi attraverso i quali la stabilità delle condizioni contrattuali è 
perseguita in questo settore121 e segnatamente un particolare meccanismo 
contrattuale, la clausola di stabilizzazione, quasi sempre presente nei 
contratti petroliferi internazionali 122 . L’espansione del diritto 
internazionale degli investimenti ha creato una fitta rete di meccanismi 
che si traducono per  il moderno investitore del settore petrolifero in una 
maggiore libertà di azione grazie alla combinazione di meccanismi 
contrattuali in senso stretto e meccanismi derivanti da trattati bilaterali o 
multilaterali. 
 
                                                 
121 Tra i contributi più recenti, cfr. BERNARDINI, Stabilization and Adaptation in Oil 
and Gas Investments, in Journal of World Energy Law and Business, 2008, pp. 98-108; cfr. 
altresì VASANI, Sovereignty over Natural Resources versus Rights under Investments Contracts: 
Which One prevails?, in Oil and Gas Energy Intelligence Law (OGEL) Special Issue on 
Venezuela, 2008. 
122 Cfr. ex pluribus ALEXANDER, The three Pillars of Security of Investment under PSCs 
and other Host Government Contracts, Kuwait City, 2003; WALDE-NDI, Stabilizing 
International Investment Commitments: International Law versus Contract Interpretation, in 
31Texas International Law Journal, 1996, pp. 215-267; CAMERON, International Energy 
Investment Law, Oxford, 2010; COAELE, Stabilization Clauses in International Petroleum 
Transactions, in 30 Denver Journal of International Law and Policy, 2002, pp. 217-237. 
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La complessità e particolarità della materia richiede un approccio in parte 
storico e in parte comparativo, che non può che basarsi sull’esame di casi 
di studio e di sentenze arbitrali. 
La disamina di queste problematiche presenta aspetti critici. Un aspetto 
critico riguarda la difficoltà a reperire dati, poiché i contratti tra Stati e 
compagnie petrolifere internazionali (rectius, investitori stranieri) sono 
difficili da reperire e quasi raramente sono resi pubblici. Nel caso poi di 
una controversia sottoposta ad arbitrato, il testo del lodo non è quasi mai 
reso pubblico.    
Da un lato, quindi, è possibile utilizzare solo dati accessibili al pubblico; 
dall’altro, il diritto internazionale degli investimenti è legato fortemente al 
caso di specie e discende dal wording di un Bilateral Investment Treaty (BIT) 
o Multilateral Investment Treaty (MIT). La diversità di circostanze e 
l’eterogeneità delle situazioni richiedono dunque un approccio caso per 
caso e comportano l’impossibilità di individuare trend generali o 
generalizzabili, ma solo di tendenze emergenti in un diritto vivente in 
continuo divenire. 
 
Quanto ai case studies, ci si focalizzerà in particolare su due aree, America 
latina e area ex sovietica e dell’Europa centrale.  
Negli anni Novanta queste regioni sono state destinatarie di cospicui 
investimenti stranieri hanno favorito lo sviluppo del diritto 
internazionale degli investimenti; essendo oggigiorno tra le regioni più 
instabili al mondo per i rapporti tra Stato e investitore, queste aree sono 
divenute terreno fertile per l’analisi delle controversie tra Stato e 
investitore.  
Guardando invece agli anni Settanta, i casi di studio più interessanti 
riguardavano altre regioni, segnatamente il Medio Oriente e il 
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Nordafrica; a differenza di allora, oggigiorno il fatto che le risorse di 
queste aree finisca oggi sotto il parziale controllo delle società petrolifere 
di Stato (NOCs) ha scongiurato azioni unilaterali da parte degli Stati. 
 
Quanto allo specifico settore di analisi, è opportuno precisare che questa 
si concentrerà sulla stabilità contrattuale e sul settore oil and gas, che ha 
generato le maggiori frizioni nei rapporti tra Stato e investitore; è tuttavia 
utile mettere in luce come negli anni recenti e a seguito dei processi di 
liberalizzazione e privatizzazione in molti Paesi, controversie tra Stato e 
investitore siano sorte anche nel settore elettrico e della distribuzione del 
gas.  
 
Nel corso dell’indagine si analizzeranno dapprima i vari meccanismi 
contrattuali utilizzati per promuovere la stabilità dei contratti petroliferi, 
costituiti generalmente da clausole contrattuali denominate clausole di 
stabilizzazione, mentre successivamente si prenderanno in 
considerazione anche alcuni accordi bilaterali di investimento (cd. BITs) 
e accordi multilaterali di investimenti (MITs): una disamina così 
strutturata permetterà di analizzare il problema della vulnerabilità 
dell’investitore di fronte alla possibilità di un’azione unilaterale dello 
Stato. 
Attraverso l’esame di case studies relativi alla regione dell’America latina e 
alla regione dell’ex Unione Sovietica e dei Paesi limitrofi, questa disamina 
cercherà di chiarire se i vari progressi compiuti nella ricerca della stabilità 
contrattuale riescano a mitigare il rischio cui gli investitori si trovano 
ciclicamente esposti.  
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3.2 La necessità di stabili condizioni contrattuali: obsolescenza del 
contratto e ciclicità dei prezzi del petrolio 
 
Le risorse naturali quali il petrolio, il gas e il carbone, sono distribuite tra 
gli Stati in maniera non uniforme e, una volta estratte, risentono di una 
serie di fluttuazioni del prezzo. Lo Stato esercita dei diritti esclusivi sulle 
proprie risorse naturali e la valorizzazione di queste riveste un ruolo 
determinante per le economie degli Stati produttori, che puntano ad 
attrarre investimenti per lo sviluppo del settore dell’energia. 
Nel corso del processo di sviluppo delle risorse, il ruolo dello Stato si 
presenta come cruciale: esso può infatti atteggiarsi a regolatore del 
settore energetico o operare direttamente per lo sviluppo delle proprie 
risorse. Per molti anni i contratti a lungo termine sono stati conclusi tra 
gli investitori e gli Stati ospiti per assicurare che il capitale e la tecnologia 
richiesti per la produzione e lo sviluppo delle risorse potessero essere 
impiegati in modo particolarmente efficiente: questa necessità si avverte 
nel momento della contrattazione e per tutta la vigenza del contratto, in 
cui l’obiettivo principale degli investitori è quello di ottenere un’adeguata 
remunerazione degli investimenti effettuati, mentre per gli Stati la 
priorità è rappresentata dal conseguimento di specifici ricavi dal progetto 
di investimento. 
Il conseguimento degli obiettivi che gli investitori si prefiggono è tuttavia 
fortemente condizionato dai cambiamenti economici e politici e dalla 
necessità per i Paesi ospiti di adeguarsi ad eventuali mutate circostanze 
economiche o cambi di governo. 
Tali mutamenti di circostanze possono portare all’emanazione di 
provvedimenti legislativi o regolamentari imposti agli investitori e 
consistenti in una serie di atti unilaterali dello Stato (cd. misure di creeping 
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expropriation), espropriazione,  confisca o  sequestro, che portano ad una 
graduale perdita di valore degli investimenti. L’investitore è dunque 
spinto a ricorrere a strumenti che gli consentano di limitare sia i futuri 
interventi statali, sia la portata di eventuali perdite economiche, 
generalmente ricorrendo a specifiche clausole contrattuali. 
A livello industriale e macroeconomico, vi sono due principali fattori che 
incidono negativamente sulla stabilità a lungo termine degli investimenti 
aventi ad oggetto l’energia e le risorse naturali e, precisamente:  
a) la progressiva obsolescenza del contratto concluso tra investitore e  
Stato ospite; 
b) la ciclicità dei prezzi. 
 
Sotto il primo aspetto, si parla di obsolescenza del contratto per indicare 
la particolare circostanza in cui gli investitori vengono a trovarsi subito 
dopo aver concluso con lo Stato ospite un contratto per eseguire 
l’esplorazione e/o l’estrazione delle sue risorse naturali 123 . 
Immediatamente dopo la conclusione del contratto, infatti, il rischio 
connesso all’attività esplorativa  passa  dallo Stato,  che ha concluso il 
contratto per acquisire il capitale o l’impegno della compagnia che 
investe a fornirlo, all’investitore, che dovrà attendere un lungo periodo di 
tempo per conseguire concretamente le remunerazioni attese. Ciò 
mentre lo Stato ospite, che ha già il suo obiettivo, tende nel corso del 
tempo a considerare l’affare obsoleto, esercitando pressioni sulla 
                                                 
123 Tali forme contrattuali sono assistite da incentivi e garanzie offerti dal medesimo 
Stato ospite e disciplinate da specifiche norme legislative e regolamentari. 
CAMERON, International Energy Investment Law, Oxford, 2010, p. 4 ss. 
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controparte, perché si addivenga ad una revisione dei termini 
contrattuali. 
Con specifico riferimento al dato macroeconomico della ciclicità dei 
prezzi, è necessario innanzitutto chiarire che l’investitore conclude il 
contratto di investimento sulla base di un prezzo, compreso in un 
determinato range, appropriato al progetto e legato a particolari 
aspettative in ordine alle future condizioni del mercato internazionale. In 
conseguenza delle mutevoli condizioni del mercato, può accadere che il 
prezzo cresca notevolmente, ingenerando guadagni inaspettatamente 
elevati per l’investitore e il convincimento nello Stato ospite che essi 
costituiscano profitti ingiusti. Il Paese cerca perciò di recuperare una 
parte di tali benefici economici, imponendo specifiche tasse, richiedendo 
la rinegoziazione delle condizioni contrattuali124 o, nei casi più estremi, 
procedendo ad espropriare, in tutto o in parte, in via diretta o indiretta, i 
beni e gli interessi degli investitori stranieri. La periodica instabilità 
derivante dai fattori ciclici ha indotto gli investitori ad adottare un 
insieme di strumenti giuridici idonei a garantire la stabilità, nel lungo 
termine, dei contratti concernenti l’energia e le risorse naturali. 
Negli anni Settanta, dopo una serie di espropriazioni, principalmente 
nell’Africa settentrionale le compagnie petrolifere internazionali, ovvero 
le cd. International Oil Companies (IOCs), cercarono di porre fine alle 
perdite subite, delineando un insieme di strumenti basati su contratti e 
trattati  finalizzati a garantire la stabilità nel lungo termine. 
Nei due decenni successivi, gli obiettivi della certezza del diritto e della 
stabilità delle condizioni contrattuali si raggiunsero anche attraverso il 
                                                 
124  Tale scenario macroeconomico interessa, soprattutto, i beni il cui prezzo è 
determinato nel contesto di un mercato internazionale, come il petrolio, l’oro, il 
platino, l’argento, etc. 
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ricorso ad arbitrati internazionali, che potessero assicurare l’esecuzione 
coattiva dei contratti. Dal 2003 in poi, inoltre, si è assistito ad una 
significativa crescita del prezzo del petrolio: questa ha apportato rilevanti 
guadagni per gli investitori e determinato forti contrasti tra gli stessi e gli 
Stati ospiti, intenzionati a modificare termini e condizioni contrattuali 
stabiliti in un lasso temporale caratterizzato da esigui prezzi del 
petrolio125. In risposta al crescente aumento del prezzo del petrolio ed ai 
conseguenti incrementi dei guadagni degli investitori, molteplici Paesi 
hanno ulteriormente modificato le loro politiche fiscali, al fine di 
accrescere i loro ricavi sui profitti addizionali conseguiti per effetto degli 
investimenti su energia e risorse naturali. In molti casi la cd. Millennium 
Wave126 ha dato luogo ad una serie di controversie e di arbitrati senza 
precedenti, nell’ambito dei quali gli investitori hanno cercato di definire 
le questioni insorte con gli Stati ospiti127. In questo quadro, le origini 
delle controversie tra investitori e Stati sono chiaramente individuabili, 
come anticipato supra, nell’obsolescenza dell’affare piuttosto che nella 
ciclicità del prezzo del petrolio128. 
                                                 
125  Nel giugno del 2007, la società di consulenza in materia energetica, Wood 
Mackenzie, con riferimento a questo periodo caratterizzato da una nuova ondata di 
azioni unilaterali dello Stato (cd. Millennium Wave)125, ha sostenuto che i tre anni 
precedenti avevano rappresentato il periodo maggiormente instabile per le relazioni 
intercorrenti tra gli investitori e gli Stati ospiti. Cfr. CAMERON, op. cit., p.7 ss. 
126  CAMERON, ibidem. 
127  A titolo di esempio, solo presso l’International Centre of Settlement of Investment 
Disputes (ICSID) risultano pendenti molteplici arbitrati, che coinvolgono Argentina, 
Azerbaijan, Germania, Georgia, Giordania, Kazakhstan, Russia, Trinidad e Tobago, 
Turchia ed Venezuela. 
128  Tra le controversie maggiormente interessanti sorte in quel periodo (cfr. amplius, 
infra) si annoverano quelle che hanno coinvolto Ecuador ed Venezuela. Nel primo 
Stato, nel 2006, l’emanazione di leggi che avevano l’effetto di accrescere la 
partecipazione statale negli investimenti ha provocato il ricorso degli investitori alle 
procedure arbitrali. In questo ambito, la società denominata City Oriente con sede in 
Panama, ha fatto ricorso all’International Centre for Settlement of Investment Disputes 
(ICSID) per risolvere una controversia insorta con tale Stato, ottenendo 
l’emanazione di provvedimenti che ingiungevano all’Ecuador di cessare le insistenti 
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Quanto detto sottolinea l’importanza determinante che i contratti, i 
trattati e le procedure arbitrali internazionali rivestono per la definizione 
delle controversie insorte tra le parti e, soprattutto, per la garanzia della  
stabilità degli investimenti nel settore dell’energia e risorse naturali. Un 
quadro giuridico così delineato permette non solo di rendere meno 
rischiosi i progetti di investimento in atto, ma anche di incentivarne 
nuove forme e promuoverne una costante crescita nel lungo periodo, 
con evidente beneficio per gli investitori e per il commercio e le relazioni 
commerciali internazionali complessivamente considerate. 
 
3.3 La ricerca di nuovi rimedi per la tutela degli investitori 
 
Per gli investitori, la lezione principale appresa in seguito alla vasta 
ondata di azioni unilaterali da parte degli Stati negli anni Settata è stata 
quella di comprendere che a uno Stato sovrano non può impedirsi di 
porre in essere atti espropriativi.  
Per una serie di ragioni che si vedranno infra, le clausole di 
stabilizzazione presenti nei contratti allora in vigore hanno assicurato 
una scarsa tutela, pur avendo tuttavia garantito spesso alle compagnie 
petrolifere internazionali di ottenere una compensazione e di aver 
favorito in molti casi una soluzione à l’amiable del contenzioso in atto. 
Negli anni seguenti, gli sforzi degli investitori si sono rivolti alla ricerca di 
nuovi rimedi in grado di garantire stabilità normativa alla luce del 
riconoscimento ormai pacifico in diritto internazionale del diritto dello 
Stato ospite di espropriare un investimento (un diritto subordinato, è 
                                                                                                                                     
richieste di maggiori pagamenti nei confronti dell’investitore e comunque di limitare 
le condotte fino ad allora tenute verso lo stesso. Con riguardo agli investimenti 
effettuati in Venezuela, invece, ExxonMobil diede avvio a due arbitrati, mentre 
ConocoPhillips ne ha in corso un altro in virtù di un accordo di investimento 
bilaterale (cd. Bilateral Investment Treaty, BIT). 
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chiaro, alla corresponsione di un indennizzo). In realtà occorre precisare 
che né un’attenta formulazione delle formule contrattuali, né l’utilizzo di 
altri possibili clausole possono impedire tale possibilità129 . Ciò che è 
possibile fare è dunque limitare quanti più rischi possibile e assicurare un 
indennizzo adeguato e l’esecuzione del lodo. 
In questo senso negli ultimi anni si è andata sedimentando una redazione 
più “sofisticata” delle clausole contrattuali, che si vedranno nel prosieguo 
dell’indagine. Allo stesso tempo, il rafforzamento delle garanzie di 
stabilità dell’investimento nel suo complesso è stato ottenuto attraverso 
accordi bilaterali o multilaterali in materia di investimenti (vedi, infra), 
nonché attraverso l’introduzione di previsioni legislative dello Stato 
ospite. 
In linea di massima, dunque, gli Stati ospiti tendono ad assicurare la 
stabilità degli investimenti su energia ed altre risorse naturali attraverso 
specifici meccanismi rientranti nelle seguenti categorie: 
(i) rimedi di natura legislativa, ovvero di diritto interno; 
(ii) rimedi di natura contrattuale; 
(iii) rimedi derivanti da trattati internazionali bilaterali o 
multilaterali. 
Per ottenere una tutela rafforzata, gli strumenti appena citati sono 
generalmente utilizzati in modo combinato, essendo pochi gli investitori 
che decidono di puntare esclusivamente sulle clausole contrattuali. 
Nel prosieguo dell’indagine, dopo aver illustrato la giurisprudenza 
arbitrale più rilevante degli anni Settanta, primo vero banco di prova per 
le prime clausole di stabilizzazione, si passerà a descrivere l’evoluzione 
                                                 
129 WALDE-NDI, Stabilizing international investment commitments: international law versus 
contract interpretation, 1996, p. 216 ss. 
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della tutela degli investitori del settore che, come detto, si è fondata nei 
decenni più recenti sulla combinazione di rimedi di natura contrattuale, 
attraverso l’inserimento di clausole di stabilizzazione più articolate 
rispetto alle precedenti, e rimedi di natura convenzionale, bilaterale o 
multilaterale. 
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CAPITOLO IV 
L’ONDATA DI AZIONI STATALI UNILATERALI DEGLI ANNI SETTANTA, 
UN “BANCO DI PROVA” PER LE CLAUSOLE DI STABILIZZAZIONE: 
ANALISI DEI CD. TESTI CLASSICI DELLA GIURISPRUDENZA ARBITRALE 
Sommario: 1. La rilevanza storica delle prime clausole di stabilizzazione. – 2. Il caso 
Lena Goldfields, ovvero l’applicazione ad un contratto dei principi di diritto 
internazionale. – 3. Il caso Aramco: il ricorso ai principi generali del diritto per 
interpretare e integrare i diritti e gli obblighi rispettivi delle parti. – 4.  Il caso Sapphire. 
– 5. I casi libici: la violazione degli obblighi contrattuali da parte dello Stato libico e 
l’obbligo di corrispondere un indennizzo. - 5.1  Termini delle concessioni. - 5.2. 
Azioni unilaterali. - 5.3. Procedura. - 5.4 Internazionalizzazione. - 5.5 Capacità dello 
Stato a vincolarsi attraverso il contratto. - 5.6 Indennizzo. - 5.7 Conclusioni. – 6.  Il 
caso Aminoil. - 6.1. I termini della concessione. - 6.2 Le argomentazioni delle parti. - 
6.3 Contenuti e condotta durante la rinegoziazione. - 6.4 La sentenza: legittimità del 
diritto di nazionalizzare, contemperamento con il principio pacta sunt servanda e 
concezione restrittiva delle clausole di stabilizzazione. - 6.5 Indennizzo: an e quantum. 
– 7.  Le controversie discendenti dalle attività petrolifere tra Iran e Stati Uniti 
d’America. – 8. Il caso AGIP v. Congo, primo arbitrato petrolifero condotto dinanzi 
all’International Center of Settlement of Investment Disputes (ICSID). – 9. La limitata 
efficacia delle clausole di stabilizzazione poste a tutela degli investitori e i nuovi rischi 
per gli investitori (cd. creeping expropriation): considerazioni conclusive. 
 
 
4.1 La rilevanza storica delle prime clausole di stabilizzazione 
 
Nel settore oil and gas i conflitti tra gli Stati produttori e gli investitori 
esteri  hanno avuto origine negli anni Trenta del secolo scorso in 
America Latina ed in Medio-Oriente130, per poi manifestarsi nuovamente 
e in maniera più decisa negli anni Settanta in alcuni Paesi del Nordafrica 
e Medio Oriente, in concomitanza con il primo shock petrolifero.  
Negli anni Trenta le inquietudini che gli investitori esteri nutrivano nei 
confronti delle possibili azioni unilaterali dei Paesi produttori di petrolio 
                                                 
130 HIGGINS, Natural resources in the case law of the international court, in BOYLE-
FREESTONE (a cura di), International law and sustainable development, Oxford, 1999. 
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portarono gli stessi ad elaborare ed inserire specifiche clausole di 
stabilizzazione nei contratti petroliferi131.  
L’efficacia di tali strumenti volti a mitigare il “rischio” è stata messa alla 
prova qualche decennio più tardi. Negli anni Settanta, infatti, azioni 
statali unilaterali da parte della Libia e di alcuni Stati del Golfo Persico  
hanno portato a una serie di pronunce arbitrali, che possono essere 
considerate una sorta di banco di prova sulla concreta portata giuridica 
delle clausole di stabilizzazione precedentemente inserite nei contratti 
petroliferi e sui metodi di corresponsione di indennizzi. Sebbene queste 
pronunce risentano profondamente del contesto economico, politico e 
sociale nel quale sono state emesse, esse hanno assunto una rilevanza 
storica notevole, tanto da essere ancora oggi oggetto di analisi della 
dottrina e da influenzare commentatori e operatori del diritto del settore 
oil and gas132. 
Le pronunce emesse contro le azioni unilaterali poste in essere dagli Stati 
intorno agli anni Settanta sono assurte a “testi classici” in materia di 
validità, finalità e efficacia delle clausole di stabilizzazione. Queste sono 
state “testate” proprio in quegli anni in un momento in cui i prezzi del 
petrolio erano vertiginosamente saliti, generando enormi profitti per le 
compagnie petrolifere. 
In quegli anni è stato quindi possibile valutare concretamente la portata  
dei meccanismi volti a stabilizzare le condizioni contrattuali che erano 
stati elaborati negli anni precedenti e per molti versi, i risultati non sono 
stati soddisfacenti per gli investitori, che sono stati spinti a elaborare 
                                                 
131 Per un breve resoconto dell’origine delle clausole di stabilizzazione cfr. l’opinione 
separata di Sir FITZMAURICE nel caso Aminoil, nota 7, Government of the State of 
Kuwait v. American Independent Oil Co. (Aminoil), sent. del 24 marzo 1982, consultabile 
in 21 International Legal Materials (ILM) 976, 1982. 
132 Cfr. BISHOP, Theories of state responsibility in international law: expropriation and fair and 
equitable treatment, presentato nel corso della 58th Annual Institute on Oil and Gas Law, 
2007, p. 302 ss. 
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nuovi meccanismi e strumenti che potessero risultare maggiormente 
efficaci133 nel tutelarli. 
Le prime decisioni arbitrali riguardano Libia, Kuwait e Iran, mentre 
degno di menzione è anche il caso Agip v. Congo (deciso da un tribunale 
ICSID), che costituisce l’unico caso riguardante una clausola di 
stabilizzazione in un’area diversa da quella del Medio Oriente e 
Nordafrica. 
E’ già stato detto che queste decisioni rappresentano una sorta di pietra 
miliare nella disciplina di cui ci si sta occupando. Eppure, esse non sono 
state emesse in un quadro di vacuum giuridico: in diverse occasioni, 
infatti, controversie circa i termini delle concessioni in materia di oil and 
gas, di risorse minerarie, di elettricità erano state oggetto di alcune 
decisioni arbitrali in anni ancora precedenti134. 
La più risalente di tali decisioni arbitrali riguarda il caso Lena Goldfields, 
che concerneva appunto gli interessi minerari dell’allora Unione 
Sovietica; occorre menzionare poi due casi degli anni Sessanta, i casi 
Aramco135 e Sapphire136, che coinvolgevano rispettivamente Arabia Saudita 
e Iran. 
                                                 
133  In tal senso, si veda CMS Gas Transmission Company v. the Republic of Argentina, 
(ICSID) Case No. ARB/01/8. 
134 Taluni di questi casi risalenti che riguardano controversie tra Stati e investitori a 
proposito di concessioni per la fornitura di elettricità in Grecia sono esaminate in un 
articolo di WETTER - SCHWEBEL, Some little-known cases on concessions, in British Year 
Book of International Law 40, 2008, p. 208 ss. Il caso Electricity Companies riguardava un 
contratto concluso nel 1925 tra il governo greco e un numero di compagnie per la 
produzione di energia elettrica. Il tribunale decise che mentre nessuna clausola sul 
diritto applicabile era stata inclusa dalle parti nel contratto, l’intenzione delle stesse 
era stata quella di internazionalizzare il contratto. Il caso è anche discusso da WEIL, 
Problèmes relatifs aux contrats passés entre un Etat et un particulier, in Recueil des Cours, 1969, 
pp.128-169. 
135 Saudi Arabia v. Arabian American Oil Company (Aramco), 1958, in International Law 
Reports (ILR), p. 117 ss. 
136 Sapphire International Petroleum Ltd, concluso con sentenza del 15 marzo 1963, 
International Law Reports (ILR), vol. 29, pp.136-192. 
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Le successive decisioni degli anni Settanta hanno rivestito un’importanza 
fondamentale perché hanno contribuito a plasmare la riflessione 
giuridica su una serie di questioni non limitate alla definizione dei 
possibili limiti della protezione dell’investitore. Ed è stata proprio 
l’insoddisfazione degli investitori rispetto ai risultati della limitata tutela 
garantita dalle prime decisioni arbitrali a spingerli ad elaborare nuovi 
rimedi e nuove forme di stabilizzazione, che si sono materializzati nelle 
clausole di riequilibrio e redistribuzione degli oneri fiscali o negli accordi 
sulla stabilità giuridica, e nel ricorso ai trattati bilaterali e multilaterali. 
Tali decisioni sono state emanate in un momento in cui gli Stati 
produttori, in particolare del Medio Oriente, stavano “esplorando” per la 
prima volta dopo la fine del periodo coloniale i limiti alla nuova dottrina 
della sovranità permanente sulle proprie risorse naturali; dal canto loro, 
gli investitori riflettevano in quegli anni sulle garanzie dei loro  
investimenti a lungo termine, che erano stati fatti in un’epoca in cui gli 
Stati produttori non disponevano di un ordinamento giuridico 
sufficientemente sviluppato per disciplinare i contratti di concessione 
stipulati con gli investitori stranieri137. 
                                                 
137 Cfr. a titolo di esempio i commenti dell’arbitro del caso Petroleum Development Ltd. 
v. Sheikh of Abu Dhabi, in 18 International Law Reports (ILR), 1951, pp.144-149, 
secondo il quale «The Sheikh administers a purely discretionary justice with the assistance of the 
Koran; and it would be fanciful to suggest that in this very primitive region there is a settled 
body of legal principles applicable to the costruction of modern commercial instruments». Cfr. 
ancora le considerazioni fatte dall’Arbitro Sir Alfred Bucknill, nel caso Ruler of Qatar 
v. International Marine Oil Company Ltd., in 20 ILR, 1953, pp. 534-545, in cui si 
dichiarava soddisfatto del fatto che la legge islamica «does not contain any 
principles which would be sufficient to interpret this particular contract» e che «such law does not 
contain a body of legal principles applicable to a modern commercial contract of this kind». 
Secondo CAMERON, op. cit., p. 105, i due ordini di considerazioni mostrano una 
sorta di senso di superiorità dell’ultima fase dell’era coloniale, ma sono anche indice 
di un mancato approfondimento della legge islamica in vigore da secoli. Per un 
approfondimento della legge islamica in questi settori, cfr. MAJEED, Good faith and 
due process: lessons from the Shari’ah, in Arbitration International, 2004, pp. 102-104. 
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Tali decisioni furono inoltre emanate in un momento storico in cui altre 
tipologie di protezione, come i rimedi discendenti dai trattati disponibili 
per gli investitori, erano modestamente efficaci rispetto agli standard 
moderni. Quanto al loro contenuto, essi riguardavano solo il petrolio e 
non il gas, e agivano in un momento in cui il livello degli investimenti in 
altri settori, in particolare l’elettricità, ma anche la trasmissione e la 
distribuzione di gas, erano scarsi. 
 
4.2 Il caso Lena Goldfields: l’applicazione ad un contratto dei 
principi di diritto internazionale 
 
Lena Goldfields è uno dei casi più risalenti aventi ad oggetto la 
stabilizzazione dei contratti conclusi in materia di risorse naturali138. 
Nel 1925, l’Unione sovietica aveva concluso un accordo con la Lena 
Goldfields, riconoscendo a tale società inglese il diritto esclusivo di 
sfruttare le miniere di oro e di altri minerali del territorio degli Urali e 
della Siberia per un periodo compreso tra i tre ed i cinque anni 
decorrenti dalla sottoscrizione del’accordo. 
A far data dal 1929, tuttavia, il mutamento di alcune condizioni 
economiche ha precluso alla Lena Goldfields di portare avanti in modo 
efficiente il ciclo di produzione inducendo il governo dell’Unione 
Sovietica a confiscare alcuni asset della società. Falliti i tentativi di 
negoziare una soluzione alla controversia, il 12 febbraio 1930 la società 
Lena Goldfields ha sollevato la questione dinanzi ad un tribunale arbitrale. 
                                                 
138 Lena Goldfields Ltd v. Soviet government del 1930. Cfr. amplius VEEDER, International 
arbitration: a lesson learnt from Anglo-US mining concessions in Soviet Russia, in BASTIDA, 
WALDE, WARDER-FERNANDEZ, International and comparative mineral law and 
policy, The Hague, 2005, p. 99 ss.; VEEDER, The 1921-1923 North Sakhalin concession 
agreement, in Arbitration international, 2002, p. 185. 
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L’art. 75 del contratto di concessione sottoponeva la Lena Goldfields alla 
legislazione vigente in URSS al momento della stipula del contratto ed a 
quella successivamente emanata, nella misura in cui il contratto nulla 
avesse previsto per la regolamentazione di specifici aspetti. All’art. 76, 
inoltre, l’Unione Sovietica si era, espressamente, obbligata a non 
modificare il contratto mediante azioni legislative unilaterali, se non fosse 
intervenuto il consenso della controparte. Questa clausola di 
stabilizzazione era infine legata all’art. 89 del contratto, che prevedeva 
che le parti si sarebbero dovute attenere ai principi di correttezza e di 
buona fede nonché all’interpretazione ragionevole dei termini del 
contratto. In base a queste due ultime clausole, gli arbitri ritennero che il 
contratto di concessione potesse essere “internazionalizzato” e 
sottoposto ai principi generali di diritto per la garanzia della tutela della 
Lena Goldfields, mentre per tutti gli altri aspetti, il contratto veniva 
disciplinato dalla legge dell’ex Unione Sovietica. 
L’esecuzione del lodo arbitrale si rivelò difficoltoso nel corso degli anni. 
Un accordo sul rispetto del lodo fu trovato tra i due Paesi nell’ambito di 
una negoziazione più ampia riguardante i rapporti commerciali tra due 
Paesi. 
 
Quella in commento rappresenta una delle prime decisioni arbitrali che 
ha sancito l’applicabilità dei principi di diritto riconosciuti dalle Nazioni 
civili di cui all’art. 38 lett. (c) dello Statuto della Corte Permanente di 
Giustizia Internazionale, in materia di indebito arricchimento; essa è poi 
la prima decisione che ha affermato che il diritto internazionale, e non 
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solo la legge dello Stato, potesse disciplinare un contratto139 tra uno Stato 
e un privato. 
 
La decisione arbitrale in commento ed i principi di diritto in essa 
contenuti sono stati presi in considerazione nella risoluzione di 
successivi casi. Oltre ad aver ispirato la redazione degli artt. 21 e 22 della 
concessione del 1933 tra Iran e l’Anglo-Persian Oil Company 140 , che 
contenevano rispettivamente una clausola di stabilizzazione e una 
clausola di arbitrato, il caso Lena Goldfields ha rappresentato un illustre 
precedente nel caso Aramco, risolto per analogia al primo e ha 
influenzato l’arbitro Dupuy nel caso Texaco del 1979. Infine, si è fatto 
ancora riferimento al caso Lena Goldfields nelle discussioni del Tribunale 
Iran-Stati Uniti in merito alle discussioni sul metodo di discounted cash flow 
utilizzato per il calcolo dell’indennizzo dovuto in seguito ad 
espropriazione. 
 
4.3 Il caso Aramco: il ricorso ai principi generali del diritto per 
interpretare e integrare i diritti e gli obblighi rispettivi delle parti 
 
Nel 1954 l’Arabia Saudita e la società Saudi Arabian Maritime Tankers Ldt 
di proprietà di Aristotele Onassis avevano stipulato un accordo, in virtù 
del quale veniva conferito a quest’ultima un cd. right of priority trentennale 
per trasporto di petrolio dell’Arabia Saudita. Questo accordo era però in 
palese conflitto con una concessione già riconosciuta nel 1933 all’Arabian 
                                                 
139 NUSSBAUM, The arbitration between the Lena Goldfields, Ltd and the Soviet Government, 
Cornell Law Review, 1950, p. 31 ss. 
140 MANN, The proper law of contracts concluded by international persons, in British Yearbook of  
International Law, 1959, p. 34 ss. La concessione del 1993 altro non era che la 
concessione ottenuta da D’Arcy (vedi, sub) nel 1901, che fu rinegoziata e rinnovata 
nel 1933, dopo una lunga e difficile trattativa con Reza Shah, che l'aveva in 
precedenza unilateralmente annullata. 
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American Oil Company (Aramco)141, che vantava un diritto esclusivo per il 
trasporto di petrolio estratto dalle aree coperte dalla sua concessione. 
Tale conflitto ha portato le parti ad adire le autorità arbitrali, in virtù di 
una clausola compromissoria conclusa nel 1955 142 . Ne è sorta una 
controversia (conclusasi nello stesso anno) che non si incentrava sullo 
scontro tra Stato e investitore e sulla produzione in sé, ma sul diritto di 
trasporto via mare del petrolio. 
Gli arbitri hanno rilevato che l’accordo del 1933 conteneva una clausola 
di stabilizzazione che vietava allo Stato ospite di emanare provvedimenti 
legislativi dopo la sottoscrizione del contratto di concessione; gli arbitri 
hanno inoltre sostenuto che, in virtù del suo potere sovrano, lo Stato 
aveva il diritto di concedere alla controparte contrattuale diritti 
irrevocabili, che diventavano diritti acquisiti successivamente alla 
sottoscrizione dell’accordo. 
In virtù di tali considerazioni, lo Stato arabo risultava vincolato dagli 
obblighi assunti in precedenza con Aramco, che erano violati  nel 
momento in cui il governo saudita aveva stipulato il successivo contratto 
con la Saudi Arabian Maritime Tankers Ldt. di Onassis. 
Gli arbitri hanno riconosciuto dunque la piena validità della clausola di 
stabilizzazione in diritto internazionale. Ora, poiché la concessione 
conclusa tra l’Arabia Saudita e l’Arabian American Oil Company non 
indicava il diritto applicabile all’accordo, gli arbitri hanno statuito che il 
diritto saudita era lacunoso in materia e che, di converso, la concessione 
doveva essere interpretata alla luce dei principi di diritto e della 
consuetudine internazionale, della prassi commerciale creatasi sui casi di 
                                                 
141 La compagnia era un consorzio formato dalle major americane: Standard Oil of 
California (poi divenuta Chevron) e Texaco, cui si aggiunsero nel 1948 la Standard 
Oil of New Jersey (poi Exxon) e la Socony Vacuum (poi Mobil Oil). 
142 Saudi Arabia v. Arabian American Oil Company (Aramco), 1958, in International Law 
Reports (ILR), p. 117 ss. 
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business petrolifero ed, in ultima istanza, delle pronunce 
giurisprudenziali. 
La pronuncia suddetta è stata il frutto dell’applicazione di criteri obiettivi 
ed è stata motivata dal carattere internazionale rivestito dall’accordo, in 
ragione delle parti che vi avevano partecipato143. 
 
4.4 Il caso Sapphire 
 
Il caso Sapphire International Petroleums v. National Iranian Oil Company 
prende in considerazione alcune clausole di stabilizzazione contenute 
nell’accordo stipulato nel giugno del 1958 tra l’agenzia governativa 
National Iranian Oil Company (NIOC) e la società canadese Sapphire 
Petroleums144. 
La legge petrolifera iraniana prevedeva che la negoziazione di accordi nel 
settore oil and gas e la supervisione sulla prestazione spettasse alla National 
Iranian Oil Company (NIOC), abilitata altresì a costituire joint ventures: per 
questo era stata costituita l’Iranian Canada Oil Company (IRCAN), una 
società per azioni che agiva in qualità di agente della Sapphire. 
Durante la prima fase di attuazione dell’accordo, consistente nell’attività 
di esplorazione del territorio iraniano, l’IRCAN avrebbe agito 
unicamente per conto della Sapphire, mentre nelle fasi successive di 
lavorazione, estrazione e vendita del petrolio l’IRCAN avrebbe 
rappresentato sia la Sapphire che la National Iranian Oil Company (NIOC). 
Nel corso di questa seconda fase, ogni società sarebbe stata egualmente 
responsabile delle spese necessarie per la realizzazione delle operazioni 
                                                 
143  L’approccio seguito in questo caso è stato ripreso anni dopo dall’arbitro unico nel 
caso Texaco (vedi, infra). 
144 SURATGAR, The Sapphire arbitration award, the procedural aspects: a report and a critique, 
in Columbia Journal of  Transnational Law, 1963, p. 152 ss. 
 118
previste dal contratto. Secondo la lettera del contratto, ogni compagnia 
avrebbe messo a disposizione il capitale di rischio per l’esplorazione e 
guadagnato il diritto di condividere la produzione con la NIOC una volta 
che la produzione commerciale sarebbe cominciata, nonché il diritto di 
chiedere il rimborso per la parte relativa all’investimento sostenuto. 
L’esecuzione delle suddette attività implicava la necessità di effettuare un 
investimento minimo di 18 milioni di dollari per un periodo di dodici 
anni decorrenti dalla data di sottoscrizione dell’accordo, dei quali otto 
milioni sarebbero stati investiti nei primi quattro anni. Solo alla fine di 
tale quadriennio, la Sapphire avrebbe potuto cessare la ricerca del petrolio, 
abbandonando il progetto di investimento. 
Il contratto di concessione concluso tra l’agenzia governativa National 
Iranian Oil Company (NIOC) e la società canadese Sapphire Petroleums non 
conteneva alcuna clausola in ordine alla legge applicabile allo stesso, in  
quanto si limitava ad affermare che le parti avrebbero dovuto adempiere 
le obbligazioni contrattuali conformemente ai principi di buona fede, nel 
rispetto del contenuto dei termini del contratto. 
L’accordo prevedeva poi una clausola di stabilizzazione145, in ragione 
della quale lo Stato iraniano e/o altre autorità governative, centrali o 
locali, ivi inclusa la NIOC, non avrebbero potuto adottare 
provvedimenti legislativi e/o amministrativi di revoca o di modifica di 
alcune previsioni del contratto, se non con il consenso dell’altro 
contraente146. 
Tornando all’oggetto della controversia sottoposta all’esame arbitrale, 
corre l’obbligo di specificare che essa concerneva il grado di 
                                                 
145 Si tratta dell’art. 38, paragrafo 3 dell’accordo. 
146 L’accordo non precludeva, tuttavia, ogni azioni unilaterale statale, potendo esse 
essere poste in essere secondo le modalità e previa sottoposizione alle penalità 
stabilite dagli artt. 16 e 43. 
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coinvolgimento della NIOC nella fase iniziale del progetto di 
investimento, consistente nell’esplorazione del territorio iraniano, 
piuttosto che le successive attività di produzione e di vendita del 
petrolio. In particolare, la NIOC contestava l’interpretazione del 
contratto effettuato dalla Sapphire, ovvero, più nello specifico, il fatto che 
la medesima NIOC avrebbe dovuto prestare la propria approvazione per 
tutte le operazioni e non un semplice parere consultivo. 
In assenza del suo consenso, la NIOC reclamava di aver titolo per 
rifiutare di prendere in considerazione le spese effettuate nei lavori di 
prospezione e in effetti rifiutò di richiesta di pagamento di Sapphire e 
revocò il contratto. Sapphire ha attivato immediatamente una procedura 
di arbitrato, mentre NIOC ha rifiutato di nominare un proprio arbitro,  
lasciando decidere la controversia all’arbitro unico nominato dal 
Presidente della Corte Federale Svizzera in base all’art. 14 dell’accordo147. 
Nella propria decisione, l’arbitro ha affermato che il contratto stipulato 
tra la National Iranian Oil Company (NIOC) e la Sapphire Petroleums non 
conteneva alcuna clausola sulla legge applicabile e che, pertanto, 
trovavano applicazione, nell’interpretazione del negozio, i principi 
generali del diritto riconosciuti dalle Nazioni civili148. 
La medesima autorità arbitrale ha sottolineato come fosse naturale che 
Sapphire dovesse essere tutelata rispetto a modifiche del quadro 
legislativo che potevano alterare il carattere del contratto; poiché la 
garanzia degli interessi di Sapphire non poteva poggiare solo sulla legge 
iraniana, espressione del potere sovrano dell’Iran, il contratto sarebbe 
dovuto essere retto anche dai principi generali di diritto. 
                                                 
147  In tale occasione, la NIOC ha rifiutata anche di partecipare al procedimento 
arbitrale. 
148 CAMERON, International ...cit., p. 111 ss. 
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L’arbitro ha poi ignorato la clausola di stabilizzazione: sebbene il 
contratto concluso tra la National Iranian Oil Company (NIOC) e la società 
canadese Sapphire Petroleums ne contenesse una, essa non è stata presa in 
considerazione dall’arbitro perché l’Iran aveva violato obblighi 
contrattuali diversi rispetto a quelli richiamati in tale clausola. 
A questo proposito, l’arbitro ha infatti rilevato che la NIOC aveva 
deliberatamente mancato di osservare alcuni obblighi discendenti dal 
contratto, violando le previsioni contrattuali ed ingenerando nella 
Sapphire il convincimento che la NIOC avrebbe mantenuto per il futuro 
una simile condotta inadempiente. Per queste ragioni, era venuto meno 
in capo alla società canadese l’obbligo di proseguire l’esecuzione del 
contratto; il mancato adempimento delle obbligazioni negoziali da parte 
di NIOC legittimava inoltre Sapphire a richiedere un risarcimento dei 
danni e una penale pari a 350.000 dollari. L’arbitro ha infine quantificato 
il lucro cessante per Sapphire: considerando che non era ancora stato 
rinvenuto petrolio, l’arbitro ha stabilito che le perdite subite dalla società 
ammontavano a circa due milioni di dollari, avendo tenuto conto per 
effettuare tale calcolo: 
(ii) delle transazioni effettuate negli Stati confinanti; 
(iii) delle valutazioni di esperti in ordine alle aspettative di profitti; 
(iv) e dei guadagni conseguiti dalle aree territoriali limitrofe. 
In tale contesto, esperti di geologia nominati dall’arbitro hanno 
sostenuto la forte probabilità di rinvenire petrolio da poter sottoporre a 
processi produttivi e a conseguenti attività commerciali nell’area data in 
concessione. 
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4.5 I casi libici: la violazione degli obblighi contrattuali da parte 
dello Stato libico e l’obbligo di corrispondere un indennizzo 
 
Il 7 dicembre 1971, il governo libico emanò un decreto di 
nazionalizzazione delle proprietà sul territorio libico della BP Exploration 
Company (Libya) Ltd. (BP), una filiale della British Petroleum.  Quasi due 
anni dopo, il governo libico procedette a varare una nuova legislazione 
contenente provvedimenti di nazionalizzazione delle quote di 
maggioranza di diverse compagnie petrolifere internazionali operanti sul 
territorio libico, che avevano negli anni tra il 1955 e il 1968 ottenuto 
delle concessioni contenenti tutte delle clausole di stabilizzazione. In 
seguito alla nazionalizzazione,  originarono dunque dei procedimenti 
arbitrali rivolti contro lo Stato libico. 
Il primo fu promosso dalla BP Exploration Company (Libya) Limited (BP)149; 
il secondo procedimento arbitrale fu promosso dalla Texaco Overseas 
Petroleum Company (TOPCO) e dalla California Asiatic Oil Company 
(Calasiatic)150 (TOPCO d’ora in poi) mentre il terzo ha coinvolto la Libyan 
American Oil Company (LIAMCO)151. 
I tre casi citati sono “virtualmente identici”, come evidenziato dalla 
dottrina152 e le relative pronunce  rilevano per due motivi principali.  
Da un lato, esse hanno contribuito a sviluppare  standard giuridici per i 
provvedimenti di nazionalizzazione; dall’altro, tali decisioni sono state 
                                                 
149 BP Exploration Company (Libya) limited (BP) v. The government of the Libyan Arab 
Republic, sentenza del 10 ottobre 1973, pubblicata in 53 ILR, 1979, p. 297. 
150  Texaco Overseas Petroleum Company (TOPCO)/California Asiatic Oil Company 
(Calasiatic) v. The Government of the Libyan Arab Republic, sentenza del 19 gennaio 1977, 
pubblicata in 53 ILR, 1979, p. 389. 
151 Libyan American Oil Company v. The Government of the Libyan Arab Republic, sentenza 
del 12 aprile 1977, pubblicata in 20 ILR, 1981. 
152 Von MEHREN-KOURIDES, International arbitration between States and foreign private 
parties: the Libyan nationalisation cases, in 75 American Journal of International Law, 1981, p. 
476 ss. 
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importanti per stabilire la relazione che intercorre tra diritto nazionale e 
diritto internazionale in materia di contratti petroliferi153. 
Sebbene le decisioni siano state prese da tribunali arbitrali diversi, 
ognuno degli arbitri unici ha raggiunto le medesime conclusioni: 
emanando i provvedimenti di nazionalizzazione, il governo libico aveva 
violato gli obblighi contrattuali discendenti dalle concessioni ed era 
perciò tenuto alla corresponsione un indennizzo alle controparti. Ogni 
caso conferma quindi il principio fondamentale in virtù del quale gli Stati 
non possono venir meno agli obblighi assunti nei confronti degli 
investitori stranieri154.  
 
4.5.1 Termini delle concessioni 
 
Anche i termini delle tre concessioni concluse dalla Libia sono identici, 
essendo stati redatti sulla base di un modello contenuto nella Libyan 
Petroleum Law del 1955, in particolare sulla base dell’art. 9, che richiedeva 
un identico standard per tutte le concessioni. Questo schema includeva 
alcune clausole di salvaguardia degli interessi degli investitori stranieri nel 
lungo termine. In primo luogo, la clausola n. 16 precludeva al governo 
libico l’adozione di misure legislative che potessero modificare il 
contratto senza il preventivo consenso di tutte le parti155 (clausola di 
stabilizzazione)156; viceversa la clausola 28 riguardava la scelta della legge 
                                                 
153 BISHOP-WALDE, History of international oil and gas disputes, in Oil and Gas Energy 
Law (OGEL), vol. 5, 2007. 
154 CAMERON, International ..op. cit., p.113. 
155 Si tratta, dunque, di una clausola di stabilizzazione. 
156 «1.The government of Libya will take all the steps necessary to ensure that the Company enjoys 
all the rights conferred by this Concession. The contractual rights expressly created by this concession 
shall not be altered  except by mutual consent of the parties. 
2.This concession shall throughout the period of its validity be construed in accordance with the 
Petroleum Law and the Regulations in force on the date of execution of the agreement of amendment 
by which this paragraph 2 was incorporated into this concession agreement. 
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applicabile al contratto assicurando che questo non fosse disciplinato 
esclusivamente dal diritto libico157; la stessa clausola prevedeva poi il 
ricorso all’arbitrato in caso di mancato accordo amichevole delle parti in 
caso di controversia158. 
Nonostante le similitudini tra le concessioni e le circostanze che avevano 
portato alla loro prematura cessazione degli effetti, gli arbitri hanno 
raggiunto conclusioni divergenti su punti importanti  per ogni caso.  
 
4.5.2 Azioni unilaterali 
 
Le ragioni delle azioni unilaterali poste in essere dallo Stato libico non 
sono state mai chiaramente esposte. Nel caso BP l’intera concessione fu 
nazionalizzata senza la previsione di alcun indennizzo (pur previsto nella 
Legge Petrolifera) attraverso un’apposita legge in rappresaglia nei 
confronti del Regno Unito, accusato di antiarabismo nella gestione della 
disputa relativa alle isole contese del Golfo Persico occupate dall’Iran159; 
                                                                                                                                     
Any amendment to or repeal of such Regulations shall not affect the contractual rights of the 
Company without its consent». 
157 «This concession shall be governed by and interpreted in accordance with the principles of law of 
Libya common to the principles of international law and in the absence of such common principles 
then by and in accordance with the general principles of law, including such of those principles as 
may have been applied by international tribunals».  
158 Il rifiuto di una delle parti di nominare un arbitro avrebbe portato alla nomina del 
Presidente della Corte Internazionale di Giustizia in qualità di arbitro unico. 
159 Le piccole isole di Abu Musa, Grande Tunb e Piccola Tunb, situate nello stretto di 
Hormuz, sono oggetto di un contenzioso tra Iran ed Emirati Arabi Uniti (EAU) che 
risale agli anni ’70 e che continua ancora oggi, dopo quasi 40 anni. Lo Stretto di 
Hormuz è attualmente uno dei luoghi strategicamente più importanti della Terra, 
attraverso il quale transita circa il 40% di tutto il petrolio prodotto nel mondo. La 
disputa per queste tre nasce da cause diverse e vede coinvolti diversi attori: da un lato 
infatti l’isola di Abu Musa è contesa dall’Iran e dall’emirato arabo di Sharjah, dall’altro 
invece le due isole Tunb sono contese dall’Iran e dall’emirato arabo di Ras al 
Khaimah. Secondo l’Iran, le tre isole hanno fatto parte fin dall’antichità dell’impero 
persiano, pertanto esse apparterrebbero di diritto alla provincia iraniana di 
Hormozgan. Gli Emirati Arabi Uniti invece sostengono che, poiché da lungo tempo 
le isole sono state amministrate dalle popolazioni arabe della Penisola arabica e il 
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negli altri due casi le nazionalizzazioni seguirono ad una trattativa tra 
Stato e compagnie petrolifere non andata a buon fine, durante la quale lo 
Stato libico aveva richiesto una partecipazione statale in tutte le 
concessioni pari ad almeno al 51%.  Al rifiuto delle compagnie di 
accettare tali termini, dapprima (settembre 1973) lo Stato libico 
procedette a nazionalizzare il 51% di tutte le concessioni; 
successivamente e dopo l’annuncio delle compagnie del ricorso in 
arbitrato, le autorità di Tripoli procedettero con due decreti alla 
nazionalizzazione del restante 49%. Fin da subito l’argomento delle 
                                                                                                                                     
carattere della popolazione attuale delle isole è prevalentemente arabo, la sovranità 
sulle stesse spetterebbe allo Stato emiratino. Nel 1902, il Regno Unito, che nel 
frattempo aveva assunto il controllo dell’area del Golfo, riconobbe la sovranità sulle 
tre isole all’emirato di Sharjah, sollevando così le proteste dell’Iran. Durante il 
periodo del protettorato britannico, l’Iran propose più volte che Abu Musa restasse a 
Sharjah e che gli fossero restituite le isole Tunb, più vicine alle sue coste. In risposta, 
nel 1920 il Regno Unito riconobbe la sovranità dell’emirato di Ras al Khaimah e gli 
affidò il controllo delle isole Tunb. Nel 1971 il Regno Unito abbandonò la regione, 
ritirandosi ad ovest del Canale di Suez e contribuendo così a mutare completamente 
gli equilibri. Lo Shah iraniano Reza Pahlavi reclamò la sovranità sulle tre isole, 
sostenendo che esse fossero state unite al territorio degli EAU per volontà di una 
potenza coloniale, mentre de facto esse appartenevano storicamente al territorio 
dell’Iran. L’Emirato di Sharjah, che allora non estraeva ancora petrolio e stava 
perdendo la propria importanza a vantaggio di Abu Dhabi, la futura capitale degli 
EAU, scese a patti con l’Iran: l’accordo che risultò prevedeva che la sovranità di Abu 
Musa sarebbe stata divisa tra Iran, nella parte nord dell’isola, e Sharjah, nella parte 
sud, e che i due Paesi avrebbero condiviso i giacimenti di petrolio presenti sull’isola e 
i proventi delle estrazioni petrolifere. In questo modo, nessuna delle due parti 
rinunciò alle proprie rivendicazioni sulla sovranità dell’isola, ma nei fatti l’accordo 
sanciva una spartizione dell’isola. Le due isole Tunb non furono menzionate 
nell’accordo, ma nello stesso giorno in cui l’esercito iraniano si insediò in Abu Musa 
altre truppe occuparono la Piccola e la Grande Tunb, malgrado l’Iran non avesse 
preso accordi a riguardo con l’emirato di Ras al Khaimah. Poco dopo nacquero gli 
EAU, di cui Sharjah e Ras al Khaimah fanno parte, e la questione delle isole Tunb 
riguardò il nuovo Stato, che protestò vivamente contro questa occupazione. 
All’epoca però le grandi potenze occidentali, tra cui la Gran Bretagna, erano 
favorevoli all’Iran dello Shah Reza Pahlavi, visto come unica potenza della regione in 
grado di garantire stabilità, e gli EAU erano uno Stato di nuova formazione ancora 
poco influente sul piano internazionale, per cui nulla fu fatto per fermare e mettere 
fine alla permanenza dell’Iran sulle due isole. 
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compagnie nei casi TOPCO e LIAMCO, secondo cui le nazionalizzazioni 
erano discriminatorie e dettate da ragioni politiche, si rivelarono deboli: 
l’arbitro unico, infatti, decise in entrambi i casi che le nazionalizzazioni si 
inserivano nel quadro più ampio di una politica di nazionalizzazione 
dell’industria petrolifera. 
 
4.5.3 Procedura 
 
In tutti i casi le compagnie richiesero al governo libico di portare la 
controversia dinanzi agli arbitri, e nominarono un arbitro in virtù della 
clausola 28160. Al rifiuto libico di nominare un arbitro, ogni compagnia 
petrolifera ha richiesto la nomina di un arbitro unico attraverso il 
Presidente della Corte Internazionale di Giustizia. La Libia non ha 
partecipato ai procedimenti arbitrali, eccezion fatta per il caso TOPCO, 
nel corso del quale le autorità libiche si sono limitate a produrre una 
memoria al Presidente della Corte Internazionale di Giustizia per 
affermare che le nazionalizzazioni erano espressione del potere sovrano 
e che conseguentemente il tribunale non avesse giurisdizione. 
Una delle argomentazioni a supporto di questa memoria evidenziava il 
fatto che le compagnie petrolifere fossero venute meno al loro dovere di 
negoziare una soluzione à l’amiable prima di ricorrere all’arbitrato, ragion 
per cui l’arbitro non poteva avere giurisdizione. Nel caso di specie, 
sebbene delle negoziazioni ci fossero state, esse non erano andate a buon 
fine: l’arbitro sostenne allora che una parte non avesse l’obbligo di 
procedere a negoziati nel caso in cui fosse chiaro fin da subito che non 
c’era alcuna prospettiva di raggiungere una soluzione amichevole. 
                                                 
160 Per ulteriori approfondimenti sulla procedura, cfr. Von MEHREN-KOURIDES, 
op. cit., 1981, pp. 504-509. 
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In assenza di accordo tra le parti sul ricorso ad arbitrato, la clausola 28(5) 
conferiva all’arbitro unico il potere di redigere  le regole di procedura, 
con la conseguenza che ognuno dei 3 arbitri unici ebbe a decidere quale 
diritto fosse applicabile al procedimento dinanzi a lui161. 
 
4.5.4 Internazionalizzazione 
 
Circa il diritto applicabile alle concessioni, infatti, in queste c’era una 
scelta della legge espressa nella clausola 28(7). Lo scopo di questa 
clausola era quello di sottrarre le concessioni all’esclusivo controllo del 
diritto libico, punto su cui gli arbitri si trovarono d’accordo, sebbene il 
diritto libico continuasse ad essere applicabile per le questioni minoris 
generis (cd. day-to-day matters) del contratto. Gli arbitri si sono trovati 
dunque a esaminare se fosse effettivamente così, ispirandosi ai vari 
precedenti quali Lena Goldfields, Aramco, Sapphire162.  Agli arbitri fu quindi 
richiesto di decidere le controversie loro sottoposte  cercando di 
applicare dapprima eventuali principi comuni al diritto libico e al diritto 
internazionale e solo dopo, nel caso di assenza di principi comuni 
                                                 
161 Cfr. GREENWOOOD, State contracts in International law: the Libyan Oil Arbitrations, 
in British Year Book of International Law, 1982, pp. 34-39. Tra i casi già visti supra, 
emerge come nel caso Aramco (svoltosi a Ginevra), il tribunale ha sostenuto che la 
governing law del contratto fosse il diritto internazionale pubblico; viceversa nel caso 
Sapphire l’arbitro l’arbitro aveva ritenuto che i principi generali di diritto (e non solo il 
diritto iraniano) applicabili all’accordo tra la società petrolifera di Stato National 
Iranian Oil Company (NIOC) e Sapphire. 
162 Allo stesso modo, anche in altri casi  di State contracts era stata sancita l’applicabilità 
di principi generali del diritto: cfr. i casi Electricity Companies (1925); Société Rialet v. 
Government of Ethiopia (1928-9), in Recueil des décisions des tribunaux arbitraux mixtes, p. 
742 ss.; Petroleum Development Ltd v. Sheikh of Abu Dhabi, 1951, in 18 International Law 
Reports 1951, p. 144; Petroleum Development Ltd v. Ruler of Qatar, 1951, in 18 International 
Law Reports, p. 161, e Ruler of Qatar v. International Marine Oil Co. Ltd, in 20 International 
Law Reports, 1953, p. 534. Tuttavia cfr. ancora GREENWOOD, State contracts...op. cit., 
p. 42 e p. 43, che sottolinea come fosse «open to argument that the strentght of opposition to 
the internationalization of contracts was such that a new norm of international law was emerging 
which precluded that possibility». 
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rilevati, i principi generali di diritto. In ogni caso, nelle loro pronunce 
tutti e tre gli  arbitri hanno chiarito che le disposizioni chiave delle 
concessioni, ovvero le garanzie per le compagnie petrolifere, erano state 
sottratte al diritto libico. Di conseguenza, le autorità libiche non 
avrebbero potuto abrogare ex lege queste garanzie, a meno che il diritto 
internazionale o i principi di diritto non prevedessero tale possibilità. 
 
Se nel caso BP la clausola 28(7) fu interpretata dall’arbitro unico (il 
giudice svedese Lagergren) come una clausola di scelta dei principi 
generali di diritto, nel caso TOPCO l’arbitro unico (Prof. Dupuy) ha 
interpretato tale clausola come una scelta in favore del diritto 
internazionale: una parte privata ha la capacità di diritto internazionale e i 
contratti tra queste e gli Stati possono essere internazionalizzati 
ponendoli sotto la sfera del diritto internazionale o dell’arbitrato 
internazionale. Si tratta di un contratto internazionale sia dal punto di 
vista economico (riguardando esso il commercio internazionale) che dal 
punto di vista giuridico (riguardando aspetti che coinvolgono più di uno 
Stato). Come rilevato da eminente dottrina (GREENWOOD), la 
pronuncia sul caso TOPCO è stata «the first arbitral award or judicial decision 
expressly to adopt the theory that public international law may be chosen as the proper 
law of a State contract»163.  
                                                 
163 Così GREENWOOD, State contracts…op. cit., p. 48, che precisa inoltre: «The most 
significant feature of the award is the decision that a State contract may be removed from the 
automatic application of the local law by means of a reference to a non-municipal legal system». Ciò 
è stato confermato nei casi Lena Goldfields, Aramco, Sapphire oltre che nei casi BP e 
Liamco, ma anche dalla prassi internazionale degli Stati in seguito al riconoscimento 
dato alla Risoluzione 1803 (XVII) dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite del 
14 dicembre 1962. Purtuttavia, ciò non equivale a sostenere l’idea della possibilità di 
internazionalizzare lo State contract senza un’espressa scelta del diritto applicabile 
contenuta nel contratto stesso. 
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Tuttavia la possibilità di internazionalizzare un contratto rimaneva una 
questione controversa164. Deve essere ricordato che nelle fattispecie in 
esame le parti avevano semplicemente concordato sull’introduzione di 
clausole che prevedono la soluzione delle controversie attraverso 
arbitrato proprio al fine di sottrarre la controversia dalla giurisdizione 
delle corti locali, sia dello Stato ospite che dello Stato di nazionalità 
dell’investitore, e da ogni altra giurisdizione dinanzi alla quale la 
controversia potesse esser trascinata quale risultato del cd. forum shopping.  
Da questa posizione va leggermente distinta la posizione dell’arbitro 
unico Mahmassani nel caso LIAMCO, che ha ragionevolmente 
interpretato il contratto affermando che il diritto applicabile al contratto 
fosse il diritto libico ad esclusione di quella parte del diritto che era in 
conflitto con i principi di diritto internazionale; questi ultimi includevano 
appunto la santità dei contratti e della proprietà, il rispetto per i diritti 
acquisiti, il divieto di indebito arricchimento e l’obbligo di corrispondere 
un indennizzo in caso di espropriazione. 
Questa non è stata la prima volta nella quale un tribunale arbitrale ha 
preso in considerazione la possibilità che una concessione potesse essere 
internazionalizzata. Nel caso Lena Goldfields il tribunale aveva sostenuto 
che per quanto riguardava la salvaguardia degli interessi della società 
inglese la concessione era soggetta ai principi generali di diritto; nel caso 
Aramco, il tribunale aveva seguito tale impostazione, per cui la 
concessione rinviava necessariamente sia al diritto saudita che ai principi 
di diritto internazionale; nel caso Sapphire, l’arbitro aveva ritenuto che i 
principi generali di diritto (e non solo il diritto iraniano) applicabili 
                                                 
164 Cfr. le considerazioni di HIGGINS, The taking of property by the State: recent 
developments in international law, in 176 Recueil des Cours, 1983, p. 313. 
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all’accordo tra la società petrolifera di Stato National Iranian Oil Company 
(NIOC) e Sapphire165. 
 
Le considerazioni emerse nel caso TOPCO hanno influenzato tra le altre 
anche una decisione arbitrale nella quale si dibatteva anche su una 
clausola di stabilizzazione. Nel caso Revere Copper Inc v OPIC (Revere), il 
tribunale si trovò infatti a determinare il diritto applicabile ad un accordo 
concluso tra il Governo giamaicano e una società americana, la Revere 
Copper and Brass Inc.166. L’accordo non conteneva l’indicazione sulla scelta 
del diritto applicabile o la previsione di arbitrato, ma soltanto una 
clausola di stabilizzazione che garantiva che il carico fiscale sulla società 
americana restasse invariato per un certo periodo di tempo167. Di fronte 
ad una misura legislativa dello Stato giamaicano che aumentava la 
pressione fiscale sulla società, insieme ad altre misure delle autorità 
governative volte a intaccare la stabilità contrattuale e la sicurezza 
dell’investimento durante la vigenza del contratto, ispirandosi al caso 
TOPCO il tribunale ha riscontrato nell’accordo in esame gli elementi 
caratterizzanti un accordo di sviluppo economico (cd. economic development 
agreement). Il collegio arbitrale a maggioranza ha ritenuto l’applicabilità dei 
principi di diritto internazionale, precipuamente alle disposizioni di 
garanzia dell’accordo relative alla stabilizzazione fiscale e alla sicurezza 
                                                 
165 Qualche anno prima, nel 1925, nel caso Electricity Companies, in cui il tribunale ha 
considerato il contratto tra il governo greco e talune compagnie elettriche, è stato 
affermato che pur mancando un’espressa scelta della legge, fosse chiara la volontà 
delle parti di internazionalizzare il contratto; ragion per cui, si poteva desumere dalle 
disposizioni del contratto che questo fosse regolato dai principi generali e dal diritto 
greco. Cfr. WEIL, Recueil des Cours 128, 1969-III, p. 169.  
166  Cfr. 17 International Law Materials (ILM), 1978, p. 1321 e 56 International Law 
Reports, 1978, p. 258.  
167 Cfr. ln particolare p. 1332, in 17 International Law Materials (ILM), 1978,  nella quale 
si precisa: «No further taxes…burdens, levies…will be imposed on bauxite, bauxite reserve, or 
bauxite operations…and for the purposes of taxation and royalties the provisions of this Agreement 
shall remain in force until the expiry of twenty five years». 
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dell’investimento (clausole 12 e 20 rispettivamente). L’individuazione 
dell’accordo quale economic development agreeement era sufficiente per 
dedurre che le parti avevano inteso che l’accordo non fosse soggetto al 
diritto nazionale dello Stato contraente. 
Tale interpretazione riposava sulle argomentazioni avanzate dall’arbitro 
unico del caso TOPCO (Prof. Dupuy), secondo il quale il semplice 
inquadramento dell’accordo come economic development agreement bastasse a 
dedurre la volontà delle parti di internazionalizzare il contratto168. Per 
quanto suggestiva, si tratta di una tesi non unanimemente condivisa, 
poiché se le parti non hanno indicato un’indicazione chiara nel contratto 
sulla loro volontà di restringere i poteri sovrani dello Stato, il passaggio 
logico per dedurre comunque una limitazione dei poteri dello Stato 
sembrerebbe eccessivo169. 
Nel caso Revere, tuttavia, la volontà delle parti diretta a limitare i poteri 
sovrani volti a ridurre la durata dell’accordo o ad apportarvi modifiche è 
stata rilevata altresì dalla presenza di una clausola di stabilizzazione.  
Quest’ultima infatti assolveva ad una funzione evidente, ovvero ad 
impegnare lo Stato a non utilizzare parte dei suoi poteri sovrani. Una 
clausola siffatta, dunque, come rilevato sia nel caso TOPCO che nel caso 
Revere, non solo è una delle caratteristiche di un accordo di sviluppo 
economico, ma secondo eminente dottrina (GRENNWOOD) 
costituisce all’interno dell’accordo di sviluppo economico la prova più 
evidente della volontà delle parti di internazionalizzare il contratto («the 
                                                 
168 Cfr. Texaco Overseas Petroleum Company (TOPCO)/California Asiatic Oil Company 
(Calasiatic) v. The Government of the Libyan Arab Republic, sentenza del 19 gennaio 1977, 
53 International Law Reports, in particolare alle pp. 455-457, nelle quali DUPUY 
chiarisce le caratteristiche di una tale tipologia di accordo, individuabili nella 
dimensione dell’investimento previsto dal contratto, nell’importanza dello sviluppo 
economico per lo sviluppo nello Stato ospite e nella necessità di stabilità del 
contratto per tutelare la parte privata e incentivarla all’investimento. 
169 Cfr. CAMERON, International Energy…op. cit., p. 118. 
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most significant factor from which one may infer that the contract had benn 
internationalized»)170. In assenza di una tale clausola, nel caso Revere sarebbe 
stato difficile inferire che il contratto fosse stato internazionalizzato. 
 
4.5.5 Capacità dello Stato di vincolarsi attraverso il contratto 
 
I tre arbitri si trovarono d’accordo nel sostenere che la Libia avesse 
assunto degli obblighi che poi aveva violato. Le concessioni 
presentavano un carattere contrattuale sottolineato dalla presenza di 
clausole di stabilizzazione, che dovevano essere interpretate alla luce 
delle leggi e dei regolamenti in vigore nel momento della conclusione 
delle stesse, e nessun emendamento poteva esservi apportato senza il 
consenso della compagnia petrolifera. In particolare, nel caso LIAMCO 
è stato osservato come la formulazione e i termini della concessione, in 
particolare nella clausola di stabilizzazione, dimostravano che le parti 
erano entrate in un’ampia contrattazione; per questa ragione, la presenza 
di una clausola di stabilizzazione mirava proprio a rafforzare il carattere 
contrattuale della relazione tra Stato e compagnia petrolifera come una 
sorta di precauzione di fronte al fatto che una delle parti fosse uno Stato 
sovrano. Inoltre, a ciò doveva aggiungersi che il principio pacta sunt 
servanda era comune sia al diritto libico che al diritto internazionale e 
applicabile dunque alle concessioni in questione. 
In ogni caso gli arbitri considerarono la possibilità che lo Stato avesse il 
potere di auto-vincolarsi attraverso il contratto. Nel caso TOPCO, 
l’arbitro ha statuito che uno Stato può negoziare di non esercitare il suo 
potere sovrano che gli consente di nazionalizzare beni di un’impresa per 
                                                 
170 GREENWOOD, State contracts…op. cit., 1982, p. 53. 
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un determinato periodo di tempo171, ragion per cui il diritto dello Stato di 
nazionalizzare non può prevalere su una clausola di stabilizzazione nel 
contratto tra Stato e investitore straniero, ed appariva dunque di per se 
stesso illegittimo, prescindendo dalla corresponsione dell’indennizzo. 
Nel caso LIAMCO, l’arbitro ha ritenuto che un contratto 
internazionalizzato imponeva una restrizione sul diritto della parte 
(statale) di nazionalizzare; un indennizzo era perciò dovuto e doveva 
essere valutato in modo tale da prendere in considerazione il fatto che la 
nazionalizzazione aveva di fatto frustrato le aspirazioni di una delle parti 
contraenti. La presenza di una clausola di stabilizzazione nel contratto di 
concessione poteva quindi costituire un limite “finanziario” sul potere 
dello Stato di nazionalizzare. Contrariamente al caso TOPCO, però, 
l’arbitro non ha ritenuto la nazionalizzazione contraria alla clausola di 
stabilizzazione e illegittima di per sé, stimando invece illegittima la 
mancata corresponsione dell’indennizzo da parte delle autorità libiche. 
Per questo motivo, sul caso TOPCO si concentrata una maggiore 
attenzione della dottrina, che si è interrogata sulla restrizione della libertà 
di azione dello Stato. Nella specie, l’arbitro Dupuy ha statuito la 
possibilità per uno Stato di accettare un vincolo, limitato da un punto di 
vista funzionale e temporale, a non esercitare alcune prerogative sovrane 
senza peraltro accantonare la dottrina della sovranità permanente sulle 
proprie risorse naturali172. 
L’idea che la capacità di auto-vincolarsi dello Stato sia una prerogativa e 
non un limite alla sovranità statale era già presente nei casi Aramco e 
                                                 
171 DUPUY definisce il diritto di nazionalizzare come «the undoubted right of a State to 
nationalize». Per ulterior approfondimenti sul punto, vedi infra. 
172 «The recognition by international law of the right to nationalize is not sufficient to empower a 
State to disregard its commitments, because the same law also recognizes the power of a State to 
commit itself internationally, especially by accepting the inclusion of stabilization clauses in a contract 
entered into with a foreign private party», in 17 International Legal Materials (ILM), 1978, pp. 
24-25. 
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Sapphire. Tuttavia, il caso TOPCO ripropone questo concetto in relazione 
all’esigenza di attrarre investimenti stranieri offrendo in cambio garanzie 
all’investitore. L’obiettivo ultimo delle clausole di stabilizzazione e di 
scelta della legge ha rappresentato l’elemento determinate che ha indotto 
le compagnie petrolifere straniere a effettuare significativi investimenti 
economici nello Stato ospite dell’investimento (Libia, nella specie). Senza 
tali assicurazioni, il potere contrattuale della Libia sarebbe stato di gran 
lunga inferiore173. 
 
4.5.6 Indennizzo 
 
L’unico dei tre casi che si è concluso con un risarcimento danni è stato il 
caso LIAMCO. L’attore aveva infatti richiesto un risarcimento quale 
rimedio alternativo alla restitutio in integrum. Ebbene, l’arbitro unico ha 
concluso affermando che la Libia aveva l’obbligo di risarcire LIAMCO 
per il danno derivante dalla nazionalizzazione, e che tale risarcimento 
dovesse includere almeno il danno emergente, costituito dal valore della 
proprietà nazionalizzata, ivi inclusi tutti gli asset, le installazioni, e varie 
spese effettuate. Il risarcimento accordato, pari a diversi milioni di dollari 
(80), non fu corrisposto fino al 1981 (quattro anni dopo), in seguito ai 
tentativi di LIAMCO di eseguire la sentenza in diversi Paesi (Svezia, 
Francia, Stati Uniti e Svizzera). LIAMCO ha poi ottenuto di eseguire la 
sentenza nelle corti dei Paesi appena menzionati, ma in Francia e 
Svizzera non ha ottenuto la confisca degli assets del governo libico come 
pagamento previsto dalla sentenza174. 
                                                 
173 Anche nel caso Revere, infatti, il tribunale arbitrale ha sostenuto che la clausola di 
stabilizzazione accordata dal governo della Giamaica era stata una circostanza 
essenziale per il convincere la società Revere Copper ad effettuare l’investimento. 
Cfr. Revere Copper, in 53 ILR 389, pp. 450-452. 
174 Von MEHREN-KOURIDES, op. cit., 1981, p. 284 e p. 285. 
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Negli altri due casi, BP e TOPCO, le parti hanno raggiunto un accordo 
con la Libia prima ancora che la questione dell’indennizzo potesse essere 
posta dagli arbitri. In cambio, le compagnie petrolifere coinvolte hanno 
arrestato le procedure arbitrali e le azioni che esse avevano proposto 
nelle corti locali contro gli acquirenti del petrolio dalle concessioni che 
avevano perduto. 
 
4.5.7 Conclusioni 
 
I tre casi di cui supra si sono risolti sostanzialmente in favore delle 
compagnie, sebbene l’approccio con il quale si è presa in considerazione 
la presenza di clausole di stabilizzazione non sia stato univoco.  
 
Il caso BP non ha affrontato specificamente il tema, mentre il caso 
TOPCO ha considerato le clausole di stabilizzazione come 
un’espressione della capacità dello Stato di auto-vincolarsi, concludendo 
che l’espropriazione era nulla e invalida  e che la concessione continuava 
ad esistere. Nel caso LIAMCO, l’arbitro ha statuito la non contrarietà 
dell’espropriazione rispetto alla clausola di stabilizzazione e quindi la sua 
non illegittimità, ma ha sancito l’illegittimità del rifiuto di pagare un 
indennizzo. In ogni modo, tutti gli arbitri sono stati concordi 
nell’attribuire un carattere contrattuale alle concessioni, e a non 
considerarle viceversa atti unilaterali dello Stato o contratti 
amministrativi175. 
                                                 
175 Cfr. BERNARDINI, Enciclopedia …op. cit., 2007, p. 858, che ricorda come la 
categoria del contratto amministrativo, in quanto contratto di diritto pubblico, ha 
avuto il suo principale ‘terreno di coltura’ nell’ordinamento francese. Il modello 
francese, adottato in Egitto a seguito dell’elaborazione del giurista al-Sanhuri (1948), 
è stato successivamente introdotto per il tramite di quest’ultimo paese in molti Stati 
arabi (Iraq, Siria, Libia, Qatar, Kuwait, Emirati Arabi Uniti, Algeria, Sudan, Libano, 
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Oggigiorno sembra che l’approccio seguito nel caso LIAMCO sia quello 
più rispondente alla prassi e alla moderna e pacifica dottrina della 
sovranità statale. L’enfasi sul principio pacta sunt servanda e sulla capacità 
dello Stato di auto-vincolarsi nel caso TOPCO risente di una non 
adeguata considerazione del contesto in cui la concessione operava, 
contesto nel quale gli impegni presi nei contratti di concessione, sebbene 
limitati nello scopo e nella durata, si stavano rivelando difficili da 
mantenere. C’erano già diverse pressioni da parte del governo libico  per 
rinegoziare taluni termini delle concessioni: nel 1965, ad esempio, il 
governo aveva emanato un Decreto Reale che disponeva che ogni 
compagnia che si rifiutasse di concordare su emendamenti dei termini 
finanziari delle concessioni non sarebbe più stata assegnataria di future 
concessioni. Allo stesso tempo, aumenti del cd. posted price176coordinati 
                                                                                                                                     
Yemen, Tunisia, Marocco e altri ancora). Il codice civile egiziano disciplina una 
speciale categoria di contratti, la concessione di servizi di pubblica utilità, assoggettati 
(come gli altri contratti aventi le stesse caratteristiche) a una disciplina giuridica 
speciale e alla giurisdizione di una corte speciale (il Conseil d’État in Francia, in Egitto 
e in altri Stati di cultura giuridica francese; l’Administrative Law Chamber in altri Stati 
arabi). 
Le condizioni secondo cui ogni sistema giuridico riconosce a determinati rapporti 
contrattuali natura di contratto di diritto pubblico dipendono in larga misura dalla 
concezione di interesse pubblico propria di ciascun sistema e dalle garanzie che lo 
stesso appresta per la sua tutela. Sotto il profilo generale, la nozione di contratto 
pubblico nei vari ordinamenti evidenzia il potere dello Stato di adottare misure 
unilaterali ogniqualvolta la tutela del pubblico interesse, così come interpretata dallo 
Stato, lo richieda. Tra tali misure rientra il potere di modificare le condizioni 
contrattuali per il sopravvenire di un mutamento delle circostanze, secondo il 
principio delle changing circumstances, richiamato nella risoluzione 25 giugno 1968, n. 
16, par. 90, dell’organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio (OPEC, Organization 
of the Petroleum Exporting Countries), sino alla misura estrema della revoca del contratto 
in presenza di determinate condizioni. 
In considerazione del possibile assoggettamento del contratto petrolifero ai principi 
propri del diritto pubblico dello Stato stipulante, il contraente privato ha cercato di 
porre in essere tutta una serie di condizioni e garanzie contrattuali al fine di ridurre il 
rischio di intervento dello stesso nell’esercizio dei suoi poteri regolatori a tutela del 
pubblico interesse. 
176  Sono gli stessi Paesi produttori, forti della consuetudine delle stesse major di 
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attraverso l’Organizzazione dei Paesi Esportatori di Petrolio (OPEC) e 
l’imposta sui profitti erano già stati decisi, e al momento della 
nazionalizzazioni TOPCO e Calasiatic erano nella fase della negoziazione 
di ulteriori modifiche nelle disposizioni delle loro concessioni per 
prendere atto di questi mutamenti. Il ruolo prevalente del petrolio 
nell’economia nazionale della Libia significava che l’aspetto dell’interesse 
pubblico nella gestione di questa risorsa preziosa ed esauribile era 
fondamentale 177 . Sebbene alcune prerogative in relazione a tali 
concessioni erano state mantenute dallo Stato, altre importanti diritti non 
lo erano, senza considerare che la durata cinquantennale delle 
concessioni si presentava già alquanto eccessiva per gli standard 
internazionali 178 . Ciononostante, la decisione delle autorità libiche di 
sospendere i negoziati e nazionalizzare le concessioni è stata considerata 
una breach of contract e il rifiuto di corrispondere un indennizzo ha 
rappresentato in seguito un fattore di forte indebolimento della 
posizione dello Stato libico. 
 
I casi appena esaminati sottolineano dunque la vulnerabilità delle 
compagnie che si affidano in maniera pressoché totale agli impegni presi 
dallo Stato ospite, diversamente a quanto avviene in relazione agli 
                                                                                                                                     
“annunciare” il prezzo di vendita del petrolio, a chiedere alle società petrolifere di 
utilizzare come riferimento per la ripartizione degli utili “prezzi annunciati” stabili. Il 
sistema posted price costituisce uno strumento per uniformare gli interessi di Paesi e 
società; si tratta di una sorta di patto insensibile alle effettive condizioni del mercato e  
per molti anni le società preferiranno sopportare le perdite determinate da una 
diminuzione dei prezzi effettivi anziché intervenire sul posted price concordato con i 
Paesi produttori col rischio di destabilizzare le loro relazioni con questi ultimi. Cfr.  
MAUGERI, L’era del petrolio, Milano, 2007, p. 83. 
177 CAMERON, op. cit., p. 121. 
178 Cfr. FATOUROS, International law and the internationalized contract, in 74 American 
Journal of International Law, 1980, p. 134, che nel suo articolo sottolinea come nella sua 
decisione l’arbitro unico Dupuy non avesse preso in considerazione i recenti sviluppi 
dello sviluppo economico internazionale e avesse confermato tout court le posizioni 
del mondo occidentale (pp. 139-141). 
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obblighi discendenti per gli Stati da trattati (cd. treaty obligations). Nelle 
negoziazioni con gli Stati ospiti, gli investitori hanno inoltre risentito 
negativamente del contesto economico nel quale si trovavano: le 
compagnie provenivano infatti da Paesi ad economia di mercato o mista 
nel quale gli investimenti esteri erano e sono una questione che attiene al 
diritto privato, e ciò in contrasto con gli Stati ospiti dell’investimento 
caratterizzati da un apparato statale massiccio che nel settore petrolifero 
vedeva (e vede) la presenza di società di Stato (cd. National  Oil 
Companies, NOCs). Nel momento delle nazionalizzazioni libiche, le 
compagnie petrolifere sarebbero state penalizzate se non avessero potuto 
fare affidamento nemmeno su garanzie contrattuali come le clausole di 
stabilizzazione per i loro investimenti, che avrebbero invece richiesto 
garanzie fondate su trattati tra gli Stati. 
A questo proposito, la presenza di un gran numero di accordi bilaterali di 
investimento (Bilateral Investment Treaties, BITs) nell’attuale quadro del 
diritto degli investimenti costituisce una sostanziale differenza rispetto al 
quadro giuridico nel quale i tre casi sopra descritti si sono svolti. 
 
4.6 Il caso Aminoil 
 
Il caso Aminoil ebbe ad oggetto una controversia sorta in merito ad una 
concessione della durata di sessant’anni accordata dal governo del 
Kuwait 179  alla società American Independent Oil Company (Aminoil), con 
sede legale nello Stato del Delaware negli Stati Uniti. Si tratta di un caso 
complesso nell’analisi presentata dal tribunale180. 
                                                 
179 La concessione fu accordata da Sua Altezza Ahmed Al Jabir al Sabah, Sceicco del 
Kuwait dal 1921 al 1950. 
180 The Government of the State of Kuwait v. American Independent Oil Co. (Aminoil), sentenza 
del 24 marzo 1982, pubblicata in 21 International Legal Materials, 1982, p. 976 ss. 
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La concessione fu assegnata nel 1948 ed emendata poi nel 1961 
attraverso un supplemental agreement che ne modificò i termini finanziari in 
modo da aumentare i pagamenti in favore dello sceicco del Kuwait 
precisando, tra le altre cose, l’impossibilità di porre fine alla concessione 
prima della scadenza naturale. Tuttavia nel 1977 la concessione fu 
revocata con un provvedimento di nazionalizzazione  accompagnato da 
un’offerta di fair compensation (Decreto Legge n. 124 del 1977). 
Dopo un iniziale disaccordo tra le Parti sulla base giuridica della 
procedura arbitrale, nel 1979 le parti concordarono di rivolgersi ad un 
tribunale ad hoc a Parigi in modo da accordarsi su indennizzo e 
risarcimento danni, oltre che sulle cifre che Aminoil o il Governo del 
Kuwait avrebbero dovuto attribuire alla controparte in termini di royalties 
e imposte. Concordi sul fatto che non fosse possibile né la restitutio in 
integrum né la ripresa delle operazioni, le parti si accordarono per limitare 
le pretese ad  un risarcimento in termini monetari. 
Prima di indagare alcune questioni specifiche del caso, è opportuno 
segnalare che in questo caso e diversamente dai precedenti il Paese 
ospite dell’investimento prese parte attiva all’arbitrato. 
 
4.6.1 I termini della concessione 
 
Il tribunale ha riconosciuto che le clausole di stabilizzazione presenti 
nella concessione erano intimamente connesse alla questione della 
validità ed efficacia del Decreto Legge 124.  
                                                                                                                                     
Un’analisi approfondita delle varie questioni affrontate nel caso è contenuta in 
REDFERN, The arbitration between the Government of Kuwait and Aminoil, in 55 British 
Yearbook of International Law, 1985, pp. 65-110; HUNTER-SINCLAIR, Aminoil 
revisited: reflections on a story of changing circumstances, in WEILER (a cura di),  International 
investment law and arbitration, New York, 2005, p. 347; cfr. inoltre BLACKABY, 
PARTASIDES, REDFERN, HUNTER, Redfern and Hunter on international arbitration, 
Oxford, 2009, p. 202. 
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Nella concessione come emendata erano presenti due clausole di 
stabilizzazione. L’art. 17 della Concessione del 1948 conteneva una 
prima clausola di stabilizzazione che disponeva: 
 
«The Sheikh shall not by general or special legislation or by administrative measures 
or by any other act whatever annul this Agreement except as provided in Art. 11 
[failure to perform obligations, make payments or be in default under the arbitration 
provisions of the Agreement]. No alteration shall be made in the terms of this 
Agreement by either the Sheikh or the Company jointly agreeing that it is desirable in 
the interest of both parties to make certain alterations, deletion or additions to this 
Agreement». 
 
L’accordo supplementare del 1961 conteneva d’altronde all’art. 11 
un’altra clausola che affermava che l’accordo era « [to] be construed as an 
amendment and supplement to the Principal Agreement» e che «all the provisions of 
the Principal Agreement shall continue in full force and effect except in so far as they 
are inconsistent with or modified by this [Supplemental] Agreement».  
L’art. 11 riformulato in seguito concedeva allo sceicco del Kuwait la 
possibilità di revocare la concessione in caso di impossibilità (default) di 
Aminoil di far fronte ai propri pagamenti, aggiungendo che: 
 
«Save as aforesaid this Agreement shall not be terminated before the expiration of the 
period specified in Art. 1 hereof except by surrender as provided in Art. 12 or if the 
Company shall be in default under the arbitration provisions of Art. 18». 
 
E’ opportuno ricordare anche una clausola di riequilibrio o adattamento 
contemplate all’art. 9 dell’accordo supplementare: 
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«If,  as a result of changes in the terms of concessions now in existence, or as a result 
of the terms of concessions granted hereafter, an increase in benefits to governments in 
the Middle East should come generally to be received by them, the Company shall 
consult with the Ruler whether in the light of all relevant circumstances, including the 
conditions in which operations are carried out and taking into account all payments 
made, any alterations in the terms of the agreements between the Ruler and the 
Company would be equitable to the Parties». 
 
Per quanto concerne il diritto applicabile, il tribunale stabilì che il 
contratto potesse essere internazionalizzato: il diritto del Kuwait era il 
dunque il diritto più pertinente, ma poiché il diritto internazionale ne 
costituiva una parte integrante, trovavano applicazione anche i principi 
generali del diritto. In altre parole, la determinazione della legge 
applicabile fu molto meno controversa rispetto ai casi precedentemente 
esaminati. 
 
 4.6.2 Le argomentazioni delle parti 
 
Aminoil sostenne che il Decreto Legge del 1977 integrava un’ipotesi 
breach of law da parte delle autorità kuwaitiane: la sua illegalità discendeva 
dalla circostanza che la nazionalizzazione non era stata disposta in buona 
fede per motivi di pubblico interesse, ma costituiva una discriminazione 
e, ancora, violava i principi generali di diritto che costituivano diritto 
transnazionale. L’esistenza di una clausola di stabilizzazione e la revoca 
della concessione implicavano una violazione manifesta del diritto 
internazionale, poiché non venivano salvaguardati diritti quesiti e non 
veniva assicurato il rispetto del principio pacta sunt servanda. 
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Il Governo del Kuwait procedette a controbattere che in primo luogo la 
clausola di stabilizzazione aveva un carattere “coloniale”, e come tale era 
stata superata dagli eventi, segnatamente la dichiarazione di indipendenza 
del Kuwait e la promulgazione di una nuova costituzione. In secondo 
luogo, le autorità kuwaitiane invitavano il tribunale a prender nota del 
moderno sviluppo del diritto internazionale, visibile in particolare nella 
risoluzione dell’Assemblea Generale n. 1803 sulla sovranità permanente 
sulle risorse naturali. In terzo luogo, la concessione ricadeva nella 
categoria del “contratto amministrativo”, che assicurava allo Stato il 
mantenimento di alcuni poteri sovrani, di cui si doveva tener conto 
nell’interpretazione delle clausole di stabilizzazione. Ancora, le autorità 
del Kuwait ritenevano irragionevole la possibilità per uno Stato di 
restringere la sua potestà legislativa per l’intera vita del contratto di 
concessione. In ultimo, le autorità segnalavano che c’erano state a più 
riprese delle revisioni della concessione originaria con l’accordo di 
entrambe le parti181. 
 
4.6.3 Contenuti e condotta durante la rinegoziazione 
 
Prima che sorgesse la controversia, c’erano stati diversi tentativi di 
rinegoziare i termini originari della concessione, che sfociarono in 
impegni reciproci in un accordo del 1973 mai entrato in vigore.  
Le autorità del Kuwait premevano per ottenere una quota maggiore dei 
profitti da parte di Aminoil, che viceversa era preparata ad una tale 
eventualità in cambio di un adeguato indennizzo. 
Nonostante le opinioni configgenti sopra delineate, le parti erano giunte 
alla volontà comune di rinegoziare i termini contrattuali, anche a causa 
                                                 
181 CAMERON, International … op. cit., p. 124 ss. 
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della natura del suolo su cui si effettuavano le operazioni nonché della 
particolare composizione chimica del petrolio, che rendevano 
particolarmente problematica la prosecuzione delle attività di 
investimento. 
Da parte sua, il Kuwait aveva presentato la sua proposta di revisione 
della concessione come non determinata da nuove circostanze 
sopravvenute (clausole cd. rebus sic stantibus) ai sensi dell’art. 62 della 
Convenzione di Vienna sul Diritto dei Trattati182, ma come un processo 
di modifica basato sull’accordo delle parti o sulla loro acquiescenza 
rispetto alle modifiche. La base giuridica per una revisione in questo 
senso era individuata nell’art. 9 dell’accordo supplementare del 1961, che 
costituiva una clausola di adattamento automatico. 
Contemporaneamente alla rinegoziazione, una serie di mutamenti e 
novità stavano attraversando il Medio Oriente. La concessione in esame 
si presentava infatti come una concessione tradizionale183 ai termini della 
quale il governo dello Stato produttore sacrificava per lunghi periodi di 
tempo porzioni sostanziali della sua sovranità in favore della compagnia 
                                                 
182  Cfr. art. 62 della Convenzione rubricato «Mutamento fondamentale delle 
circostanze»: 
1.Un cambiamento fondamentale delle circostanze intervenuto rispetto alle 
circostanze esistenti al momento della conclusione di un trattato e che non era stato 
previsto dalle parti non può essere invocato come motivo di estinzione o di recesso, 
a meno che: l'esistenza di tali circostanze non abbia costituito una base essenziale del 
consenso delle parti a vincolarsi al trattato; e che tale cambiamento non abbia per 
effetto di trasformare radicalmente la portata degli obblighi che rimangono da 
adempiere in base al trattato.  
2. Un cambiamento fondamentale delle circostanze non può essere invocato come 
motivo di estinzione o di recesso: se si tratta di un trattato che fissa un confine; o se 
il cambiamento fondamentale deriva da una violazione, ad opera della parte che 
l'invoca, sia di un obbligo del trattato, sia di qualsiasi altro obbligo internazionale a 
danno di qualsiasi altra parte del trattato.  
3. Se, in applicazione dei precedenti paragrafi, una parte può invocare un mutamento 
fondamentale di circostanze come motivo di estinzione o recesso da un trattato, essa 
può ugualmente invocare detto mutamento come motivo di sospensione». 
183  Vedi prima parte della presente indagine, in cui è presentata l’evoluzione del 
contratto di concessione. 
143 
 
petrolifera internazionale (rectius, dell’investitore straniero) su vaste aree 
di territorio. Simili tipologie contrattuali apparivano ormai datate e non 
più rispondenti al contesto economico del tempo, cosicché alcuni Stati 
del Golfo e alcune compagnie petrolifere stabilirono attraverso l’accordo 
di Teheran del 1971 e gli accordi di Ginevra del 1972-3 delle modifiche a 
questo stato di cose. Si decisero significativi aumenti del cd. posted price e 
delle imposte, in cambio di maggiori garanzie di stabilizzazione in favore 
delle compagnie. Attraverso poi la trasformazione di alcune concessioni 
in contratti di servizio, il flusso di investimenti che fino a quel momento 
era affluito in quella parte del mondo cominciò ad arrestarsi. Per quanto 
riguardava specificamente il Kuwait, poi, il 90% della produzione 
petrolifera del Paese era stata già nazionalizzata al momento 
dell’emanazione del Decreto Legge del 1977, e Aminoil era l’ultimo 
operatore privato rimasto nel Paese. Questi accordi portarono ad 
ulteriori negoziati tra Kuwait e Aminoil, che si conclusero nel 1973 in un 
progetto di revisione della concessione originaria e dell’emendamento del 
1961. Prima della ratifica, ulteriori modifiche furono richieste dalle 
autorità statali, in seguito all’aumento dei posted prices da parte dell’OPEC 
nell’ottobre e nel novembre 1973. 
 
Viceversa Aminoil sostenne che la rinegoziazione dei suoi termini 
contrattuali era stata condotta dietro coercizione, e ciò provocò un 
riesame dettagliato di tutta la trattativa tra le parti da parte del tribunale.  
In particolare, il tribunale ebbe a esaminare le negoziazioni tra le parti 
circa l’applicazione della cd. Abu Dhabi formula184, che rappresentava un 
tentativo di recuperare una quota maggiore dei profitti spettanti alle 
                                                 
184 Alcuni Paesi del Golfo avevano adottato nel novembre 1974 (e in seguito in seno 
all’OPEC nel 1974) una risoluzione per portare le royalties al 20% e l’imposta sul 
reddito all’85% del posted price con effetto immediato.  
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compagnie petrolifere a seguito di massiccio aumento dei prezzi. I ricavi 
delle compagnie petrolifere sarebbero stati predeterminati sulla base fissa 
di 22 centesimi al barile, con l’effetto di trasformare de facto le 
concessioni in contratti di servizio. Se tale formula fosse stata applicata 
alla lettera, Aminoil in quanto produttore marginale di greggio heavy crude, 
sarebbe stata estromessa dal business; ragion per cui, la società americana 
cercò di negoziare con il Governo del Kuwait i margini di 
remunerazione che avrebbe ricevuto sulle operazioni realizzate. 
 
La tesi di Aminoil relativa alla presunta coercizione esercitata dalle 
autorità durante le negoziazioni non fu accolta dal tribunale, che  
approfittò della circostanza per formulare indicazioni su come le 
trattative dovrebbero essere condotte. Laddove vi sia un obbligo di 
negoziare, il tribunale ha sostenuto infatti che devono essere osservati 4 
principi:  
 
a) le negoziazioni devono essere condotte in buona fede; 
  
b) la durata delle negoziazioni deve essere mantenuta per un periodo 
adeguato alle circostanze del caso; 
 
c) le parti devono mostrare consapevolezza nei confronti degli 
interessi dell’altra parte; 
 
d)  le parti devono mostrare attitudine al compromesso. 
 
Il tribunale ha anche enfatizzato che un obbligo di negoziare non 
equivale ad un obbligo di trovare una soluzione condivisa. Nella 
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conduzione delle trattative, ognuna delle parti aveva agito nel rispetto dei 
vincoli imposti dall’art. 9 dell’accordo supplementare del 1961 
osservando i principi generali del diritto. Modifiche erano state 
introdotte nella concessione attraverso l’art. 9 con il consenso o 
l’acquiescenza di Aminoil, di riflesso ad una profonda e generale 
trasformazione nei termini delle concessioni che aveva avuto luogo in 
Medio Oriente, e poi gradualmente in tutto il mondo. In ogni caso, il 
ritmo di tali cambiamenti si è accelerato a partire dal 1973, e il Decreto di 
Nazionalizzazione è apparso come un tentativo di risolvere le differenze 
tra i punti di vista tra le Parti, che si stavano rivelando inconciliabili 
durante la negoziazione. 
 
4.6.4 La sentenza: legittimità del diritto di nazionalizzare, 
contemperamento con il principio pacta sunt servanda e 
concezione restrittiva delle clausole di stabilizzazione 
 
Nella sentenza il tribunale ha tracciato una distinzione tra espropriazione 
legittima ed espropriazione illegittima, ritenendo legittimo l’atto di 
nazionalizzazione del governo del Kuwait nonostante la presenza nel 
contratto di clausole di stabilizzazione. La nazionalizzazione è stata 
infatti posta in essere per realizzare una finalità di interesse pubblico 
coerente con la politica generale di del Paese in materia di sviluppo delle 
risorse petrolifere, diretta alla completa nazionalizzazione del settore. 
Come risultato delle negoziazioni e delle modifiche alle concessioni nel 
corso degli anni, le clausole di stabilizzazione avevano perso, secondo il 
tribunale, il loro carattere di assolutezza. In relazione al Decreto n. 
124/1977 che stabiliva la revoca della concessione ad Aminoil, la 
restituzione dei beni di Aminoil allo Stato del Kuwait, e il pagamento di 
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un «equo indennizzo» alla compagnia, il Tribunale non esitò a ravvisare 
in questo atto legislativo un’espressione del diritto di nazionalizzazione 
dello Stato. Dopo aver preso in considerazione tutti i fattori rilevanti, il 
Collegio arbitrale stabilì che l’«acquisizione di controllo» da parte del 
Kuwait non presentava i caratteri di una misura di confisca. 
 
La sentenza Aminoil offrì due importanti contributi per quanto riguarda 
le norme applicabili relative al contemperamento tra la legittimità del 
diritto di nazionalizzare e un principio di fondamentale importanza, pacta 
sunt servanda, in particolare in presenza di una «clausola di 
stabilizzazione». Circa la modificabilità del contratto di concessione, il 
Tribunale, pur attribuendo un grande valore al principio pacta sunt 
servanda, ha dovuto riconoscere che il contratto di concessione aveva 
subito notevoli cambiamenti dal 1948, ma che tali modifiche erano state 
accettate dalla compagnia. Tali modifiche non sono state determinate da 
cause accidentali o speciali, ma dalla profonda e generale trasformazione 
dei termini delle concessioni petrolifere rilasciate in Medio Oriente e, in 
seguito, in molte altre regioni del mondo. Questi cambiamenti si sono 
imposti dapprima progressivamente e poi in modo sempre più rapido a 
partire dal 1973. Sono stati introdotti nei rapporti contrattuali tra il 
Governo e Aminoil attraverso l’art. 9 o in conseguenza del tacito assenso 
della compagnia, che non ha sollevato obiezioni o avanzato riserve nei 
loro confronti. Tali modifiche non dovevano essere valutate caso per 
caso, ma in base al loro effetto d’insieme che ha completamente 
trasformato il carattere della Concessione. 
In più, tenendo conto di quella che nella sentenza Aminoil è definita 
«trasformazione della natura del contratto stesso, determinata dal 
mutamento delle circostanze nel corso del tempo, e dall’acquiescenza o 
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dalla condotta delle parti», il Tribunale adottò un’interpretazione 
restrittiva della clausola di stabilizzazione inserita nella concessione 
originaria del 1948 e nell’accordo integrativo del 1961, sostenendo che il 
caso della nazionalizzazione non è espressamente contemplato ed 
escluso dalle clausole di stabilizzazione della concessione; la limitazione 
dei diritti sovrani dello Stato non può essere dunque presunta, 
soprattutto quando il concessionario dispone di ampie garanzie in 
relazione alla protezione dei suoi interessi, attraverso il riconoscimento 
del legittimo diritto a un eventuale indennizzo. Benché la concessione 
non proibisse in modo categorico la nazionalizzazione, il Tribunale 
riconobbe che le disposizioni della concessione non avevano perso la 
loro validità e la loro efficacia a questo riguardo, richiedendo 
implicitamente che la nazionalizzazione non presentasse i caratteri di una 
confisca; in secondo luogo le disposizioni sottolineavano, secondo il 
tribunale, la necessità di un adeguato indennizzo come condizione di 
legittimità dell’atto185. 
 
Il tribunale ha poi statuito circa le altre argomentazioni sollevate dal 
governo del Kuwait. In particolare, circa l’argomentazione delle autorità 
del Paese secondo le quali la clausola di stabilizzazione non sarebbe stata 
vincolante una volta cessato per il Kuwait lo status coloniale, il tribunale 
non ha ritenuto fondato questo assunto essendo le clausole contenute 
nell’accordo del 1948 state confermate dalle successive modifiche di cui 
si è già detto quando lo status di territorio coloniale nei confronti del 
Regno Unito era già cessato; inoltre, la Costituzione del 1961 non 
conteneva alcuna disposizione che precludesse allo Stato di assumersi tali 
impegni attraverso le clausole di stabilizzazione. 
                                                 
185 Cfr. EL KOSHERI, Arbitrato internazionale e contratti petroliferi, in Enciclopedia degli 
idrocarburi, 2007, Roma, p. 887. 
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Il tribunale ha poi privato di fondamento la tesi delle autorità secondo la 
quale il principio della sovranità permanente sulle proprie risorse naturali 
fosse divenuto una norma imperativa del diritto internazionale (jus cogens) 
che non permetteva agli Stati di concedere garanzie di alcun tipo contro 
l’esercizio della pubblica autorità. La più volte citata risoluzione 
dell’Assemblea Generale n. 1803 avrebbe potuto riflettere il diritto 
generale se risoluzioni successive avessero avuto la stessa autorevolezza, 
ma ciò non era avvenuto, ragion per cui non poteva ritenersi formata 
una norma consuetudinaria sul punto.  Sebbene fossero seguite ulteriori 
risoluzioni che possono esser lette come regole che codificano la prassi, 
non sarebbe stato possibile da ciò dedurre l’esistenza di una norma di 
diritto internazionale che proibisse allo Stato di vincolarsi a non 
procedere a nazionalizzazione anche per un limitato periodo di tempo186.  
 
Quanto alla possibilità di configurare un contratto amministrativo, il 
tribunale ha negato la possibilità di configurare tale tipologia contrattuale 
in diritto internazionale o sulla scorta dei principi generali del diritto. 
 
Il tribunale ha poi affrontato la questione relativa alla possibilità per uno 
Stato di limitare la propria potestà legislativa. A questo proposito la 
risposta del tribunale è stata piuttosto complessa: il tribunale è partito 
con l’affermare che uno Stato è libero di attuare una politica di attrazione 
degli investimenti stranieri vincolandosi a non porre in essere per un 
determinato periodo di tempo provvedimenti espropriativi 
pregiudizievoli per gli investitori stranieri. Ciononostante, il collegio 
arbitrale si è espresso a maggioranza affermando che una tale limitazione 
                                                 
186 CAMERON, op. cit., p. 127. 
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della potestà legislativa dello Stato dovrebbe essere limitata nel tempo 
per essere valida; nel caso di specie, erano già trascorsi trenta anni e 
poiché ancora trenta ne dovevano trascorrere, per cui la limitazione delle 
prerogative legislative dello Stato non poteva considerarsi valida. 
 
In un’ulteriore statuizione, il tribunale ha sostenuto che un impegno 
dello Stato a non esercitare il suo potere di nazionalizzazione non poteva 
essere desunto dalla formulazione generale del contratto che impediva 
modifiche unilaterali dei termini delle concessioni o l’interruzione della 
concessione da parte di una delle parti. Un tale impegno poteva  
viceversa desumersi solo dalla una formulazione espressa in tal senso 
contenuta nella clausola di stabilizzazione specificamente diretta a 
conseguire tale scopo; ancora una volta, questa eventualità non poteva 
riscontrarsi nel caso di specie, vista la generalità della formulazione  delle 
clausole di stabilizzazione.  
D’altro canto, è stata rigettata la tesi sostenuta da Aminoil secondo la 
quale la nazionalizzazione fosse discriminatoria alla luce del fatto un’altra 
concessione detenuta da una compagnia in un’area contigua non era stata 
toccata dal Decreto; ebbene, il tribunale ha avuto modo di accertare che 
le due concessioni avevano caratteri di diversità, essendo la seconda 
detenuta congiuntamente con il governo dell’Arabia Saudita e 
caratterizzata dalla presenza di un operatore dotato di expertise in campo 
offshore, professionalità allora non presente in Kuwait. 
 
In breve, il tribunale si è rifiutato di interpretare le clausole di 
stabilizzazione come implicanti il divieto per lo Stato di nazionalizzare, 
per tre ragioni principali: in primo luogo, una limitazione del diritto dello 
Stato di nazionalizzare costituirebbe un impegno che uno Stato 
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dovrebbe assumersi in modo espresso; in secondo luogo, il collegio a 
maggioranza ha sottolineato che un tale vincolo per lo Stato sarebbe 
stato possibile solo per un periodo limitato di tempo; in terzo luogo, 
c’era già stata una sorta di metamorfosi generale della concessione in 
seguito a modifiche apportate attraverso l’operare dell’art. 9 già citato, o 
attraverso il tacito consenso della compagnia. 
E’ per queste ragioni che il tribunale ha sostenuto che lo scopo delle 
clausole di stabilizzazione non era quello di vietare alle autorità statali di 
procedere a nazionalizzazione, bensì quello di proibire misure 
assimilabili a confisca in grado di arrecare pregiudizio grave agli interessi 
della compagnia187. E comunque, le clausole in questione erano idonee 
per il tribunale a far sorgere delle legittime aspettative in ordine alla 
corresponsione di un indennizzo188. 
 
4.6.5 Indennizzo: an e quantum 
 
Riguardo al quantum dell’indennizzo dovuto in conseguenza di un 
legittimo atto di nazionalizzazione, il tribunale del caso Aminoil rifiutò in 
primo luogo la richiesta di una somma equivalente alla restitutio in integrum 
e optò per un «compenso appropriato» alla luce di tutte le circostanze 
rilevanti del caso e secondo il dettato dell’art. 4 della risoluzione 
dell’Assemblea Generale n. 1803. In due paragrafi particolarmente 
importanti della sentenza (nn. 148 e 154), il tribunale formulò la sua 
decisione su questo punto sostenendo che entrambe le parti della 
controversia avevano invocato la nozione di “legittime aspettative” per 
                                                 
187 Cfr. 21 International Legal Materials, 1982, p. 1024. 
188 In un’opinione separata, l’arbitro Fitzmaurice ha invece sostenuto che la 
nazionalizzazione subita da Aminoil fosse comunque illegittima in quanto in 
contrasto con le clausole di stabilizzazione ancora in vigore. 
151 
 
quanto riguarda l’entità dell’indennizzo189. Si trattava di un saggio criterio 
che richiamava giustamente alla mente il fatto che, per tutti i contratti a 
lungo termine che presuppongano ingenti investimenti, occorre 
procedere a un’attenta valutazione dei vantaggi e degli svantaggi 
economici, dei diritti e degli obblighi, delle opportunità e dei rischi che 
costituiscono l’equilibrio contrattuale. 
Tale equilibrio non poteva essere trascurato – né quando ci si trova a 
dover procedere ai necessari adattamenti durante il periodo di validità del 
contratto, né quando si deve liquidare un indennizzo, essendo questo 
l’equilibrio di fondo che ricostituisce l’intima essenza del contratto. Per 
la valutazione di questo stesso equilibrio e delle aspettative cui dà origine, 
era indicativo soprattutto il testo del contratto ed era importante che tale 
testo fosse preciso ed esaustivo. Ma non ci si doveva limitare a tener 
conto del testo originale, occorreva anche considerare gli emendamenti, 
le interpretazioni e i comportamenti adottati nel corso della sua durata, 
che indicano (spesso fortuitamente) come le legittime aspettative delle 
parti debbano essere considerate e come a volte si modifichino a 
seconda delle circostanze; occorreva poi in particolare porre in evidenza 
il fatto che nel definire il quantum del valore dei diritti del concessionario 
sotto il profilo del lucrum cessans, il tribunale sottolineò con grande 
acutezza l’importanza della presenza di una clausola di stabilizzazione sia 
nella concessione originaria sia nei successivi accordi, affermando che le 
sopracitate clausole suscitavano una legittima aspettativa nel 
concessionario, aspettativa di cui si deve tener conto. In questo contesto, 
esse dissipavano ogni dubbio per quanto riguarda l’importanza del 
                                                 
189 Per ulteriori approfondimenti, vedi MANN, The Aminoil arbitration, in British 
Yearbook of International Law 52, 1983, pp. 213 ss.; TESON, State contracts and oil 
exportation: the Aminoil Kuwait arbitration, in Virginia Journal of International Law 24, 1984, 
p. 323 ss. 
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rispetto dovuto all’equilibrio contrattuale190. Il tribunale quindi intraprese 
un calcolo che a suo parere rendeva conto delle «ragionevoli aspettative» 
di Aminoil nel condurre la sua attività in base alle circostanze prevalenti 
nel periodo immediatamente precedente alla nazionalizzazione, vale a 
dire delle legittime aspettative della compagnia in quel momento; occorre 
infine osservare che il tribunale tentò di effettuare una valutazione 
‘realistica’ di quanto dovuto ad Aminoil, tenendo conto del fatto che i 
proprietari della compagnia avevano diritto a un compenso comparabile 
– se reinvestito nel 1982, anno dell’emanazione della sentenza – al valore 
reale, calcolato in termini di potere d’acquisto, di quello che avrebbero 
ottenuto nel 1977, al momento della nazionalizzazione191. 
 
4.7 Le controversie discendenti dalle attività petrolifere tra Iran e 
Stati Uniti 
 
Si è scritto molto sul tribunale Iran–Stati Uniti e sui suoi contributi al 
diritto internazionale192. 
                                                 
190 Cfr. amplius NORTON, A law of the future or a law of the past? Modern tribunals and the 
international law of expropriation, in American Journal of International Law, 1991, p. 474 ss. 
191 Cfr. EL KOSHERI, Arbitrato .. op. cit., p. 888. Il tribunale arbitrale quantificò in 
206 milioni di dollari il valore dell’investimento di Aminoil, a fronte di 123 milioni di 
dollari dovuti da Aminoil al governo kuwaitiano: la differenza, pari a 83 milioni di 
dollari, costituisce quanto attribuito ad Aminoil dal tribunale. All ostesso tempo, 
furono attribuite ad Aminoil somme aggiuntive (un interesse pari al 7,5 annuo sugli 83 
milioni e un ulteriore 10%  dovuto all’inflazione), per un totale di 179 milioni di 
dollari corrisposto dal governo del Kuwait 2 settimane dopo la ricezione della 
decisione del tribunale arbitrale. 
192 Cfr. ex pluribus GIBSON-DRAHOZAL, The Iran-United States Claims Tribunal, 
Oxford, 2007; BROWER-BRUESCHKE, The Iran-United States Claims Tribunal, 
Leiden, 1998; ALDRICH, The Jurisprudence of the Iran-United States Claims Tribunal: an 
Analysis of the Decision of the Tribunal, Oxford, 1996; MAURO,  La doppia cittadinanza 
dell'attore nella giurisprudenza del Tribunale Iran-Stati Uniti, in Rivista dell'arbitrato, n. 3, 
1999, pp. 568-587. 
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A differenza del carattere ad hoc dei tribunali nei casi considerati finora, il 
tribunale in esame costituisce una sorta di unicum, essendo stato istituito a 
L’Aja sulla base della Claims Settlement Declaration193.  
Il tribunale è stato istituito per la risoluzione di una serie di controversie 
sorte in seguito alla rivoluzione iraniana del 1979; le richieste di 
risarcimento dovevano essere presentate al tribunale entro il 19 gennaio 
1982, per cui il tribunale ha una competenza limitata ad un numero finito 
di controversie 194 . Il tribunale applica le regole di procedura 
UNCITRAL, come formulate nel 1976195, con modifiche da parte dei 
Governi coinvolti e del Tribunale, e ha finora funzionato molto bene, 
potendo vantare al momento in cui si scrive circa 3.900 controversie 
risolte. 
 
Più specificamente, le controversie erano sorte a partire dal 1979, 
quando il nuovo Governo del Paese aveva confermato il ruolo centrale 
dell’industria petrolifera in Iran nella strategia industriale, nell’ambito 
della quale l’obiettivo centrale rimaneva quello di sottrarre il controllo 
dell’industria petrolifera domestica alle compagnie petrolifere 
internazionali (International Oil Companies, IOCs)196presenti nel Paese. La 
base giuridica di una tale politica risiedeva nella legge denominata Single 
                                                 
193 Cfr. Declaration of the Government of the Government of the Democratic and Popular Republic 
of Algeria concerning the settlement of claims by the Government of the United States of America 
and the Government of the Islamic Republic of Iran, in 20 International Legal Materials, 1982, 
p. 230, consultabile anche all’URL ufficiale del Tribunale 
http://www.iusct.net/General%20Documents/2Claims%20Settlement%20Declarati
on.pdf 
194 Il tribunale ha funzionato finora molto bene, potendo vantare al settembre 2008 
3.900 controversie risolte. 
195 Le regole UNCITRAL erano state adottate da poco quando il tribunale ha 
cominciato i suoi lavori, per cui le pronunce del tribunale sono molto utili per la loro 
interpretazione e applicazione. Per maggiori approfondimenti sulle regole 
UNCITRAL, cfr. CARON, PELLONPAA, CAPLAN, The UNCITRAL Arbitration 
Rules: a commentary, Oxford, 2006. 
196 CAMERON, International op. cit.., p. 131. 
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Article Act Concerning the Nationalisation of the Oil Industry of Iran dell’8 
gennaio 1980, che prevedeva: 
 
 «all oil agreements considered by a special commission appointed by the Minister of 
Oil to be contrary to the Nationalisation of the Iranian Oil Industry Act shall be 
annulled and claims arising from conclusion and execution of such agreements shall be 
settled by the decision of a said commission»197 . 
 
In altre parole, le aspettative degli investitori, preoccupati di subire un 
pregiudizio già prima della rivoluzione del 1979, si trovarono a 
contrastare con la volontà delle autorità iraniane, che mostravano un 
atteggiamento molto rigido in merito al tema del recupero della sovranità 
sulle risorse naturali del Paese. 
 
Soltanto in quattro casi il tribunale si è occupato di controversie relative 
all’industria petrolifera: in due casi si trattò di sentenze parziali (Amoco 
International Finance Corporation e nel caso relativo a diverse compagnie 
petrolifere, tra cui Exxon e Mobil, noto come caso Consortium)198; in un 
altro si è trattato di una sentenza definitiva (Phillips Petroleum) mentre 
l’ultimo caso, meno rilevante per la presente indagine, ha riguardato la 
società americana SEDCO, che vantava un controlling interest in una 
                                                 
197 E’ interessante notare come la legge Iranian Oil Industry Act riprendeva la 
denominazione di una legge simile del 5 maggio 1951 che conferiva al Primo 
Ministro iraniano Mossadegh il potere di nazionalizzare l’industria petrolifera 
iraniana, misura successivamente revocata dopo il colpo di Stato del 1953. 
198 Le sentenze sono state entrambe emanate dalla Terza Camera del tribunale: cfr. 
Amoco International Finance Corporation and the Government of the Islamic Republic of 
Pakistan, partial award No. 310-56-3, del 14 luglio 1987, e cfr. la sentenza parziale 
Mobil Oil Iran Inc. and the Government of the Islamic Republic of Iran, Partial Award  No. 
311-74/76/81/150-3 del 14 luglio 1987, che riguardava i cd. membri del consorzio 
(Mobil Oil Iran Inc., San Jacinto Eastern Corporation, Arco Iran Inc. e Exxon Corporation). 
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società di perforazione199. Le altre controversie originate nel settore oil 
and gas dalla nazionalizzione del 1979 sono state viceversa risolte invece 
attraverso cd. accordi transattivi amichevoli in virtù di un accordo 
raggiunto dalle parti200.  
 
Occorre ricordare brevemente i casi Amoco International Finance, Mobil Oil 
e Phillips Petroleum: in ognuno di questi casi, infatti, è stato effettuato dal 
tribunale una disamina circa l’esistenza o meno nei contratti al centro 
della controversia di clausole di stabilizzazione e degli inevitabili riflessi 
sulla liceità o meno di un atto di nazionalizzazione.  
Quanto alle clausole di stabilizzazione, occorre tuttavia precisare che 
solo il caso Amoco International Finance contiene una posizione chiara circa 
tale tipologia di clausole 201 , al contrario del caso Mobil Oil e Phillips 
Petroleum. 
                                                 
199 Phillips Petroleum Company Iran and the Islamic Republic of Iran, sentenza No. 425-39-2 
del 29 giugno 1989, in 21 Iran-US Claims Tribunal Reports, p. 79. Alla sentenza è poi 
seguito l’accordo transattivo No. 461-39-2 del 10 gennaio del 1990, in 21 Iran-US 
Claims Tribunal Reports, p. 285; cfr. inoltre Sedco Inc. v. NIOC, sentenza No. ITL 55-
129-3 del 28 ottobre 1985. 
200 Si registrano circa venti di accordi di tal genere, che hanno riguardato società 
petrolifere del calibro di Exxon, Mobil, Amoco, Texaco, Arco e Chevron. 
201 Riguardo al problema della presenza della clausola di stabilizzazione, il tribunale 
affermò, seguendo l’esempio del caso Aminoil, che qualsiasi limitazione del diritto di 
nazionalizzazione dello Stato doveva essere espressamente stabilita, dopo essere stata 
approvata dallo Stato stesso in conformità ai suoi regolamenti e in riferimento a un 
periodo di tempo relativamente limitato. Nel caso di specie, il tribunale specificò che 
l’accordo in esame conteneva una garanzia valida per il presente (affermando 
semplicemente la validità delle clausole contrattuali non compatibili con il diritto 
iraniano) senza che ciò costituisse una garanzia per il futuro: non trattavasi dunque di   
clausola di stabilizzazione propriamente detta, per cui si doveva presumere che il 
contratto non proibisse la nazionalizzazione e che tale nazionalizzazione non potesse 
essere considerata illecita; una tale conclusione discendeva anche dal fatto che il 
tribunale aveva escluso che la controparte National Petrochemical Company (NPC) fosse 
identificabile tout court con lo Stato iraniano espropriante, che a fortiori non appariva 
dunque vincolato da alcuna clausola di stabilizzazione. 
Nel prendere in esame il caso Amoco International Finance, la Terza Camera ebbe 
l’occasione di precisare che la liceità di un’espropriazione doveva essere determinata 
dal diritto internazionale, in primis dal Trattato di amicizia sottoscritto nel 1955 dagli 
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Quanto all’asserita nazionalizzazione da parte delle autorità iraniane, nel 
caso Amoco International Finance Corporation v. the Islamic Republic of Iran il 
tribunale sostenne che ciò era avvenuto, mentre nel caso Mobil Oil Iran 
Inc. and Iran 202  il tribunale ritenne che il contratto in questione era stato 
sostituito da un nuovo accordo per il quale le parti avevano 
concordemente mutato i termini contrattuali, per cui non fu necessario 
pronunciarsi sulla liceità o meno della nazionalizzazione e del suo 
contrasto con la clausola di stabilizzazione; nel caso Phillips Petroleum 
Company Iran v. the Islamic Republic of Iran, infine, in cui fu preso in esame 
un caso di espropriazione strisciante (cd. creeping expropriation), 
segnatamente l’assunzione del controllo da parte delle autorità iraniane di 
interessi della società Phillips Petroleum Company Iran nell’ambito 
                                                                                                                                     
Stati Uniti e dall’Iran che doveva prevalere in quanto lex specialis rispetto al diritto 
internazionale consuetudinario considerato lex generalis; quest’ultimo doveva fungere 
però da supporto delle norme del diritto internazionale consuetudinario per colmare 
le lacunae del Trattato, precisare il significato dei termini non definiti e integrare 
l’interpretazione di certe disposizioni. 
Dopo aver stabilito che i diritti contrattuali includevano il diritto a un indennizzo, il 
tribunale pose in risalto la distinzione tra espropriazione lecita e illecita, affermando 
che, nel primo caso, la determinazione dell’indennizzo doveva essere basata sul 
valore dei diritti alla data dell’espropriazione; nel secondo caso, invece, poteva essere 
accordata la restituzione, tenendo conto dell’aumento complessivo di valore 
registrato dall’attività tra la data dell’espropriazione e la data della sentenza. 
202 In questa circostanza, il Governo iraniano e la NIOC avanzarono l’argomento 
secondo cui la compagnia, così come gli altri membri del consorzio, avevano 
concordato la risoluzione del Sales and Purchase Agreement (SPA) che nel 1973 aveva 
sostituito il Consortium Agreement del 1954, non riuscendo a terminare il negoziato 
prima dell’emanazione del Single Article Act Concerning the Nationalisation of the Oil 
Industry of Iran dell’8 gennaio 1980, che prevedeva l’annullamento di tutti i contratti 
dell’industria petrolifera. 
Dopo aver analizzato l’intenso scambio di lettere tra le compagnie, la Terza Camera 
ritenne che molte importanti disposizioni dello stesso fossero state sostituite, alla fine 
del 1978, da accordi ad hoc o de facto. La Terza Camera giunse dunque alla conclusione 
che le parti avevano di comune accordo convenuto di risolvere lo SPA: non c’era 
stata quindi nazionalizzazione, per cui il tribunale ritenne di non doversi pronunciare 
sull’avvenuta violazione o meno della clausola di stabilizzazione contenuta nel 
contratto. 
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dell’accordo di joint venture con la National Iranian Oil Company (NIOC), il 
tribunale statuì che aveva avuto luogo un’espropriazione de facto203. 
 
4.8 Il caso AGIP v. Congo, primo arbitrato petrolifero condotto 
dinanzi all’International Center of Settlement of Investment 
Disputes (ICSID)  
 
Svoltosi in un altro contesto, il primo arbitrato petrolifero condotto 
dall’ICSID riguardava la controversia sorta tra la compagnia petrolifera 
internazionale Agip (oggi Eni) e il Governo del Congo204. 
Nel gennaio 1974 il Governo aveva nazionalizzato il settore della 
distribuzione dei prodotti petroliferi, trasferendo a una società statale le 
                                                 
203 La Phillips Petroleum era una società americana che aveva concluso un joint structure 
agreement con l’italiana Agip e con l’indiana ONGC. Il caso, sottoposto alla Seconda 
Camera, era incentrato sul problema dell’espropriazione strisciante (cd. creeping 
expropriation) in atto nell’industria energetica, attraverso l’analisi delle richieste sempre 
più gravose avanzate dalla NIOC: a) il ripudio dell’accordo di consorzio; b) la 
definizione unilaterale di tassi di produzione più bassi; c) la risoluzione del Joint 
Structure Agreement (JSA) ; d) gli effetti successivi del Single Article Act, promulgato 
dal Governo iraniano nel gennaio 1980. 
Dopo aver rifiutato la giustificazione delle mutate circostanze, sostenendo che un 
regime rivoluzionario non può sottrarsi ai suoi obblighi giuridici limitandosi a 
cambiare le politiche del Governo, il tribunale affermò che, in quanto principio 
generale del diritto, la nozione di force majeure invocata dallo Stato iraniano a sua difesa 
era applicabile anche quando il contratto taceva su questo punto. Tuttavia, per poter 
produrre l’effetto di «risolvere un contratto», la causa di force majeure doveva rendere 
l’esecuzione impossibile definitivamente o per un lungo periodo di tempo. Così, 
considerando che dopo l’insediamento del nuovo Governo, nel marzo 1979, le 
esportazioni di petrolio erano riprese, la Seconda Camera rifiutò la tesi avanzata 
dall’Iran, secondo cui il contratto era annullabile o risolto a causa di eventi di force 
majeure.  
Anche in questo caso venne tuttavia in rilievo, seppur in modo minore, la presenza di 
una clausola di stabilizzazione. Nella sua concurring opinion, infatti, l’arbitro Aldrich 
sostenne la presenza della clausola di stabilizzazione aveva conseguenze per il calcolo 
dell’indennizzo: poiché la clausola non aveva perso la sua efficacia, questo particolare 
conduceva a ritenere che la società attrice avrebbe potuto ricevere un indennizzo più 
alto rispetto a quello determinato dal tribunale. 
204 Agip Spa v. People’s Republic of the Congo, ICSID Case No. ARB/77/1, sentenza del 
30 novembre 1979, pubblicata in 21 International Legal Materials, 1982, p. 726. 
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attività di una compagnia costituita nel 1962 conformemente alla legge 
congolese, di cui l’Agip deteneva il 90% delle azioni. Avvalendosi della 
clausola arbitrale inserita nel protocollo d’intesa, secondo cui il Governo 
assicurava certe garanzie, il 30 novembre 1979 l’Agip presentò una 
richiesta d’arbitrato all’ICSID.  
La sentenza emanata dal Collegio arbitrale composto da tre membri205  
era incentrata sulla legittimità delle misure adottate dal Governo 
congolese in base non solo alla legge nazionale, ma anche al diritto 
internazionale, conformemente all’art. 15 del relativo accordo, secondo 
cui la legge applicabile doveva essere la legge congolese, integrata dai 
principi del diritto internazionale. 
Il Collegio arbitrale si soffermò in particolare sugli effetti della «clausola 
di stabilizzazione», liberamente accettata dal Governo al momento della 
conclusione dell’accordo con l’Agip. Secondo il giudizio unanime 
pronunciato dal Collegio arbitrale, la presenza di una tale clausola in 
sostanza non limitava i poteri sovrani, legislativi e di regolamentazione 
dello Stato, ma implicava semplicemente che «i cambiamenti delle 
convenzioni legislative e di regolamentazione stipulate nell’accordo non 
possono essere fatti valere contro l’altra parte contraente». 
Così, il Collegio arbitrale giunse alla conclusione che l’atto di 
nazionalizzazione, effettuato incompatibilmente con e in violazione della 
sopracitata clausola, doveva essere considerato illecito in base al diritto 
internazionale e che quindi il «Governo doveva indennizzare l’Agip per i 
danni subiti in conseguenza della nazionalizzazione e, in particolare, per 
il valore della sua quota di capitale della compagnia e per le somme 
pagate o potenzialmente pagabili dall’Agip in qualità di garante, in 
relazione alla sua quota di partecipazione ». 
                                                 
205 I membri del collegio arbitrale erano il Presidente Jogen Trolle e i co-arbitri René-
Jean Dupuy e Fuad Rouhani. 
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Per quanto riguardava la determinazione del quantum dell’indennizzo 
dovuto, il Collegio arbitrale del caso Agip si basò esclusivamente sulle 
norme del Codice Civile applicate nello Stato congolese. In particolare, 
fu accordata grande importanza alla disposizione fondamentale dell’art. 
1149, che prevedeva il pagamento di un compenso comprensivo del 
danno emergente (damnum emergens) e del lucro cessante (lucrum cessans), 
così come il riconoscimento degli interessi, calcolati in base a quanto 
disposto negli artt. 1153 e 2028 del Codice Civile. 
 
4.9 La limitata efficacia delle clausole di stabilizzazione poste a 
tutela degli investitori e i nuovi rischi per gli investitori (cd. 
creeping expropriation): considerazioni conclusive 
 
 
Per i moderni investitori in cerca di linee guida sulla stabilità dei contratti 
a lungo termine, il contributo giurisprudenziale delle decisioni arbitrali 
appena esaminate è fondamentale206. Tali pronunce non sono tuttavia 
apparse in grado di garantire agli investitori il necessario livello di 
stabilità e sicurezza che essi si aspettavano di avere nei loro contratti: i 
rimedi contrattuali non sono stati in grado, infatti, di prevenire atti di 
espropriazione e si sono risolti nel pagamento secco di somme a titolo di 
indennizzo molto più basse delle cifre richieste dagli attori.  
In diversi casi che abbiamo visto, il tribunale o l’arbitro unico si è chiesto 
se i contratti contenessero o meno una clausola di stabilizzazione. Ad 
esempio, nel caso Amoco International Finance, le clausole di stabilizzazione 
sulle quali l’attore faceva affidamento sono state dichiarate non 
                                                 
206 La letteratura in questo senso è voluminosa. Cfr. ad esempio DOLZER, 
SCHREUER, Principles of International Investment Law, Oxford, 2008, pp. 75-77; 
SMOTH, DZIENKOWSKI, ANDERSON, COMINE, LOWE, KRAMER, 
International Petroleum Transactions, Westminster, 2000.  
 160
sussistenti dal tribunale, e quindi la nazionalizzazione da parte dello Stato 
pienamente legittima. Nel caso Aminoil, le argomentazioni erano di 
natura diversa, essendo le clausole di stabilizzazione accettate come tali 
ma il loro effetto ridotto dagli eventi accaduti negli anni seguenti. Né 
tantomeno i vari tentativi di fornire stabilità delle condizioni contrattuali 
attraverso l’internazionalizzazione del contratto hanno prodotto risultati 
migliori.  
Nei tre casi libici di nazionalizzazione, gli arbitri unici hanno confermato 
la validità delle clausole di stabilizzazione, il cui scopo  era quello di 
assicurare che i contratti di concessione fossero operativi per l’intero 
periodo di vigenza del contratto, e perciò essi hanno ritenuto 
l’espropriazione o simili misure ablative come atto vietato. Quando tale 
atto è stato però posto in essere, la capacità stabilizzatrice dei contenuti 
economici del contratto è stata messa in dubbio dal tribunale ed è stato 
concesso un indennizzo di gran lunga inferiore alla richiesta degli attori. 
Anche un tentativo dell’arbitro unico nel caso TOPCO di ingiungere alla 
Libia di ripristinare il contratto si è rivelato impossibile di fronte alla 
ferma opposizione delle autorità libiche, e il risultato è stato la 
corresponsione di un indennizzo. Allo stesso tempo, dai casi esaminati 
discende che se un’azione è chiaramente illecita – se la clausola di 
stabilizzazione ha proibito l’espropriazione e questa è avvenuta – le 
chances di ottenere un indennizzo più elevato, utilizzando l’argomento del 
lucro cessante, sono maggiori. 
Una caratteristica evidente di quanto visto è costituito dalla condotta 
delle compagnie petrolifere straniere attrici. I casi tenutisi davanti al 
tribunale Iran-Stati Uniti mettono in luce un fattore comune anche alle 
altre controversie considerate, ovvero che le compagnie petrolifere 
internazionali hanno affrontato le controversie nella convinzione che la 
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risoluzione della stessa sulla base di termini concordati avrebbe 
migliorato le chances di rientrare nel Paese in futuro. Al tribunale Iran-
Stati Uniti non fu richiesto dunque di pronunciarsi su alcune questioni 
chiave, anche se l’esistenza di un sistema di pagamento dell’indennizzo 
all’interno del tribunale ha facilitato la definizione delle controversie. Se 
questo aspetto non diminuisce l’importanza delle argomentazioni 
giuridiche sollevate durante tali casi di contenzioso, nondimeno esso 
mette in luce che l’approccio pragmatico spesso origina da condizioni 
particolarmente difficili. 
Un approccio pragmatico nel senso appena visto si può riscontrare nei 
casi che si sono avuti negli anni Settanta al momento dei picchi del 
prezzo del petrolio. Infatti, nel caso Aminoil e nei casi libici l’opzione 
dell’espropriazione è stata scelta dagli Stati in seguito al fallimento delle 
negoziazioni o in seguito all’esasperazione per il lento procedere delle 
stesse. 
Occorre poi considerare in queste decisioni alcuni aspetti vanno al di là 
di considerazioni puramente giuridiche. Queste controversie sono sorte 
in Medio Oriente in un momento in cui molti Stati della regione avevano 
deciso di prendere il controllo del prezzo del petrolio e allo stesso tempo 
di smettere di far affidamento sulle IOCs come motore per lo sviluppo 
delle proprie risorse oil and gas.  
 
Oggigiorno tuttavia la tipologia di rischio politico che un investitore 
straniero cerca di limitare non è solo quello della cd. espropriazione 
diretta. Il rischio di una nazionalizzazione su vasta scala è divenuto meno 
attuale per l’investitore207, preoccupato dal rischio meno evidente e più 
                                                 
207 Cfr. amplius KOLO-WALDE, Environmental Regulation, Investment Protection and 
Regulatory Talking in International Law, in International and Comparative Law Quarterly 
(ICLQ), 2001, p. 811 ss. 
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sottile di azioni regolatorie pregiudizievoli, spesso definite con le 
espressioni di creeping expropriation208. Nei casi in cui si sono avuti casi di 
nazionalizzazione, è pacifico che il diritto internazionale consuetudinario 
ammetta e riconosca il diritto degli Stati a procedere ad espropriazione 
nei confronti della proprietà degli investitori stranieri 209 . Per essere 
legittima, un’espropriazione deve tuttavia rispettare 4 condizioni: 
1) deve essere posta in essere nel perseguimento dell’interesse 
pubblico; 
2) non deve essere discriminatoria; 
3) deve rispettare i principi del giusto processo; 
4) deve essere accompagnata da un indennizzo in favore 
dell’investitore210. 
In un tale contesto, la clausola di stabilizzazione classica, mirante a 
congelare il diritto vigente e applicabile al contratto al momento di 
conclusione dello stesso, ha una rilevanza molto minore, come si vedrà 
nelle pagine che seguono. 
 
Oggigiorno le moderne clausole di stabilizzazione prevedono una 
negoziazione di fronte ad un’azione unilaterale dello Stato per 
individuare e introdurre una sorta di bilanciamento dei benefici per 
ristabilire l’equilibrio originario. 
Vi sono poi altre differenze tra le pronunce degli anni Settanta e quelle 
più recenti: se i cd. “testi classici” hanno riguardato un’industria 
petrolifera quasi agli albori, che nulla ha a che vendere con lo sviluppo 
                                                 
208  Per un approfondimento del concetto, vedi infra. 
209  Vedi FORTIER-DRYMER, Indirect Expropriation in the Law of International 
Investment: I Know It When I see It, in ICSID Review-Foreign Investment Law Journal, 2004.  
210  Cfr. ex pluribus MAURO, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la protezione degli 
investimenti, Torino, 2003, in particolare pp. 271-317. 
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che essa ha avuto fino ad oggi, oggigiorno le dinamiche tra produttore e 
consumatore si sono modificate. Ma soprattutto sono comparsi sulla 
scena nuovi players sia tra i produttori (i.e. Kazakhstan, Azerbaijan, 
Russia e alcuni Stati africani) che tra i consumatori (i.e. Cina e India), con 
questi ultimi che sembrano offrire maggiori incentivi agli Stati produttori 
per assicurarsi le loro risorse. Anche le compagnie petrolifere 
internazionali (cd. IOCs) sono cambiate e devono oggi accettare la 
convivenza con le società petrolifere di Stato (cd. NOCs) come partner 
negli Stati produttori e come competitors all’estero. Si registra una tendenza 
sempre minore ad internazionalizzare il contratto alla luce della 
completezza degli ordinamenti giuridici degli Stati produttori (e a tale 
proposito, il sensibile sviluppo del diritto islamico)211.  
In ultimo, si può affermare che i meccanismi per la stabilizzazione del 
contratto sono mutati, con la crescita di clausole di stabilizzazione ibride 
nei contratti, che includono freezing clauses, economic balancing clauses e un 
ibrido tra di esse. 
Il quadro è poi cambiato per l’ampliamento del quadro giuridico del 
settore, che ora comprende una fitta rete di trattati bilaterali e 
multilaterali a supporto degli investimenti esteri. 
Nel prosieguo dell’indagine, dopo aver illustrato la moderna evoluzione 
delle clausole di stabilizzazione e della portata dei loro effetti, si 
analizzeranno la possibilità di migliorare la stabilità contrattuale legando 
alle clausole di stabilizzazione inserite nei contratti le disposizioni di 
trattati bilaterali e multilaterali e le conseguenze che ne derivano sul 
piano della soluzione delle controversie.  
                                                 
211 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 142 e p. 143. 
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   CAPITOLO V 
LA STABILITÀ DISCENDENTE DA CONTRATTO 
 
 
Sommario: 1. La stabilità discendente dal contratto e la limitazione dei rischi 
dell’investitore. – 2. Stabilità contrattuale attraverso garanzie legislative. – 3. Capacità 
dello Stato ospite di autovincolarsi. – 4. Le clausole di stabilizzazione: definizione e 
funzione. 5. Le clausole di stabilizzazione tradizionali e i loro effetti. - 5.1 Clausole di 
stabilizzazione e presunta internazionalizzazione del contratto. - 5.2 Clausole di 
stabilizzazione e principio della sovranità permanente sulle risorse naturali. - 5.3 
Clausole di stabilizzazione, principio pacta sunt servanda e principio rebus sic stantibus. - 
6. Le moderne clausole di stabilizzazione. - 6.1 Le clausole cd. di freezing. - 6.2 Le 
clausole tendenti ad inibire le azioni unilaterali degli Stati (cd. intangibility clauses) - 6.3 
Le clausole di riequilibro contrattuale (cd. balancing clauses). - 6.4 Le clausole di 
redistribuzione degli oneri fiscali (cd. allocation clauses). – 7. L’utilizzo congiunto delle 
diverse tipologie di clausole di stabilizzazione. – 8. La rinegoziazione e l’esecuzione 
delle clausole contrattuali. - 8.1 Assenza di chiarezza circa gli obiettivi della 
rinegoziazione. - 8.2 Evento scatenante. - 8.3 Obblighi delle Parti. - 8.4 Esecuzione. – 
9. Stabilizzazione versus hardship e force majeure: diversità di funzione ed effetti. – 10. 
L’inserimento delle clausole di stabilizzazione, ovvero una necessità perdurante per 
gli investitori.  
 
 
 
5.1 La stabilità discendente dal contratto e la limitazione dei rischi 
dell’investitore 
 
L’analisi delle esperienze di investitori che nel settore energetico hanno 
stipulato contratti con gli Stati ospiti riveste un ruolo rilevante per la 
presente indagine. 
L’inidoneità delle clausole di stabilizzazione stipulate con Paesi del 
Medio Oriente e con i Paesi del Nordafrica a tutelare pienamente gli 
investitori negli anni Settanta ha fatto emergere l’esigenza di elaborare 
meccanismi alternativi e idonei a garantire la stabilità dei contratti di 
investimento petroliferi e una maggiore tutela alle compagnie petrolifere. 
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L’attuale giurisprudenza relativa a queste clausole continua a fare 
espresso riferimento alla giurisprudenza arbitrale degli anni Settanta 
(vedi, sub). Ciò in ragione del fatto che fino a poco tempo fa, i lodi 
arbitrali che hanno avuto ad oggetto questioni legate alla stabilità 
contrattuale sono stati esclusivamente quelli seguiti all’ondata di azioni 
unilaterali da parte degli Stati negli anni Settanta.  
Non è ancora possibile fare un “bilancio” completo circa l’efficacia delle 
le clausole contrattuali moderne e flessibili di quelle tradizionali, poiché 
esse non hanno costituito ancora l’oggetto di controversie instaurate 
dinanzi a tribunali arbitrali; ciononostante è indubbio che esse 
rappresentino uno dei principali mezzi di cui gli investitori dispongono 
oggi per tutelarsi contro azioni unilaterali esperite da un paio di decenni  
dagli Stati produttori durante la nuova ondata di provvedimenti 
pregiudizievoli per gli investitori che taluna dottrina ha definito come 
Millennium Wave212.  
 
5.2 Stabilità contrattuale attraverso garanzie legislative  
 
La redazione di clausole di stabilizzazione all’interno dei contratti tende a 
essere influenzata dalle eventuali previsioni legislative e, più in generale, 
dal quadro giuridico complessivo (legislazione nazionale del Paese, 
trattati bilaterali e multilaterali) del Paese produttore.  
Prima di descrivere le clausole di stabilizzazione in senso proprio, 
occorre far riferimento alle modalità attraverso le quali le garanzie 
legislative influenzano la loro redazione.  
 
                                                 
212 CAMERON, op. cit. p. 7 ss. 
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Dal punto di vista prettamente legislativo, infatti, rilevano due principali 
aspetti e meccanismi di tutela.  
In primo luogo, può accadere che disposizioni normative disciplinino, in 
modo più o meno particolareggiato, determinate garanzie per la 
stabilizzazione di specifiche tipologie di progetti di investimento. Tali 
previsioni sono contenute nella legislazione generalmente applicabile agli 
investimenti esteri e in particolare relativi al settore dell’energia, anche se 
l’elevato valore attribuibile ad alcuni progetti di investimento concernenti 
l’energia ed altre risorse naturali e l’importanza di tali investimenti per lo 
sviluppo economico dei Paesi produttori rendono necessaria anche la 
concreta operatività di strumenti di garanzia offerti dalla legislazione 
speciale213; inoltre, le disposizioni legislative riguardanti le garanzie di 
stabilizzazione devono essere estrapolate dalla legislazione disciplinante 
diversi ambiti, quali quello commerciale, degli investimenti, dell’energia, 
etc. 
In secondo luogo, le previsioni legislative possono essere utilizzate dalle 
parti per conferire ai contratti di investimento, o a specifici termini 
negoziali, la forza di una legge adottata dallo Stato ospite, in modo tale 
da fare assurgere il negozio contrattuale o alcune sue clausole a legge 
speciale, munita di rango superiore rispetto ad altri atti legislativi 
                                                 
213Ad esempio, in Cile, la legislazione vigente in tema di investimenti petroliferi, 
specifica che le previsioni normative, aventi ad oggetto determinati vantaggi ed 
esenzioni fiscali, devono essere tenute presenti nei contratti di investimento e non 
possono essere mutate durante l’intera vita del progetto finanziario. Cfr. a questo 
proposito il decreto legge n. 1089 del 1975, all’art. 12, 1975. Per questo e per altri 
aspetti connessi, cfr.  MANIRUZZAMAN, National laws for stability of international 
investment contracts: a comparative perspective, in Journal of World Investment and Trade (JWIT), 
2007, p. 234 ss. In Costa d’Avorio, invece, il codice in materia di investimenti 
petroliferi (cfr. Petroleum Code, art. 18 (m), 1996) stabilisce che ogni contratto di 
investimento sul petrolio debba includere: a) specifiche clausole in ordine alla legge 
applicabile; b) condizioni di stabilità; c) ipotesi di forza maggiore; d) clausole per i 
casi di disaccordo tra le parti. 
 168
nazionali214, cosa che si verifica spesso nel caso in cui vi siano dubbi in 
ordine all’effettiva compatibilità di alcuni termini contrattuali alla 
legislazione già in vigore nel Paese produttore.  
 
Negli anni Novanta, ci si è mossi in tal senso in taluni Stati post-
comunisti, come Kazakhstan e Azerbaijan (oggetto di approfondimento 
infra), nei quali i contratti relativi ad investimenti petroliferi conclusi con 
investitori stranieri, ovvero con compagnie petrolifere internazionali, 
sono stati talvolta approvati dal Parlamento215, con lo specifico intento di 
dare forza di legge alle clausole negoziali garantendone al contempo la 
stabilità216. 
In relazione agli strumenti legislativi impiegati per garantire la stabilità ai 
contratti internazionali di investimento, è sorto un dibattito nel quale la 
dottrina si è chiesta in che termini l’approvazione delle clausole 
contrattuali da parte del Parlamento possa sortire maggiori effetti in 
termini di tutela contro il cd. rischio politico. In linea di massima, si può 
sostenere che se tali accordi approvati dal Parlamento sono validi, essi 
rappresentano un legittimo supporto per gli investitori che possono a 
fortiori invocare per via giudiziaria o arbitrale la tutela dei loro interessi e 
la violazione delle loro aspettative nei confronti  dello Stato ospite217. 
                                                 
214 CAMERON, International cit., p. 62 ss. 
215 La garanzia di una siffatta stabilità contrattuale è peraltro messa in dubbio da 
taluni Autori. Cfr. amplius BATI, The legal status of production sharing agreements in 
Azerbaijan, in Journal of Energy and Natural Resources Law, Vol. 21, No. 2, 2003, pp. 
153–167.   
216 La procedura di attribuire forza di legge ai contratti di investimento petroliferi è 
stata adottata  anche in altri Stati, come il Ciad, la Sierra Leone, la Liberia, l’Egitto, 
etc. 
217 DANIEL, KEEN, McPHERSON, The taxation of petroleum and other minerals: 
principles, problems and practice, New York, 2010. D’altra parte, parecchie sentenze 
arbitrali hanno riconosciuto il diritto al risarcimento dei danni alle IOCs, che avevano 
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5.3 Capacità dello Stato ospite di autovincolarsi 
 
Prima di analizzare nello specifico le clausole di stabilizzazione, è 
innanzitutto necessario capire se lo Stato possa vincolare se stesso 
attraverso un contratto di investimento. 
Sulla base dell’analisi di una serie di decisioni degli anni Settanta ed 
Ottanta, nonché sulla base delle decisioni arbitrali più recenti (vedi, infra), 
la risposta sembra affermativa. Sebbene lo Stato disponga del potere 
sovrano di rivedere unilateralmente il rapporto con l’investitore, il 
risultato del meccanismo di stabilizzazione applicabile a tale azione 
unilaterale è che lo Stato ospite sarà quindi considerato responsabile per 
il pagamento di un indennizzo. 
Precisato dunque che lo scopo della clausola di stabilizzazione è quello di 
assicurare che i termini e le condizioni di un contratto (e i loro effetti) 
rimangano “congelati” dal momento della firma lungo la vita del 
contratto, si prende in esame l’ipotesi in cui lo Stato adotti delle misure 
legislative e regolamentari che, pur non essendo discriminatorie o 
arbitrarie, tuttavia incidano negativamente sul valore dell’investimento, 
specificamente disciplinata dal diritto internazionale218. In questo caso, 
poiché le clausole di stabilizzazione potrebbero risultare inidonee a 
congelare il contenuto delle previsioni contrattuali, la questione rilevante 
diventa dunque non tanto quella di stabilire se lo Stato possa o meno 
porre in essere misure legislative e regolamentari statali che incidono 
negativamente sugli interessi degli investitori, quanto quella di 
                                                                                                                                     
riposto specifiche aspettative sui progetti di investimento effettuati in base ad accordi 
formalizzati in legge dal Parlamento. 
218  Cfr. MANN, State contracts and state responsibility, in Studies in international law, 
Oxford, 2008, p. 302 ss. 
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riconoscere all’investitore una somma a titolo di risarcimento dei danni 
o, comunque, altre forme di compensazione per i pregiudizi subiti.  
Se la misura legislativa o regolatoria statale può dar vita ad una forma di 
indennizzo o compensazione sancita da una clausola di stabilizzazione, 
perché ciò avvenga occorre che lo Stato si sia però legittimamente 
impegnato ad accettare tale clausola. Come già visto, ciò può avvenire 
attraverso l’incorporazione della stessa in una legge dello Stato (ad 
esempio, una legge sugli investimenti), o attraverso la sua 
“contrattualizzazione” attraverso una legge che rinvia al contratto 
petrolifero (come avviene in alcuni Paesi dell’Asia centrale) o attraverso 
il suo inserimento nel contratto petrolifero. 
In ogni caso, ciò che rileva è che la clausola di stabilizzazione deve poter 
essere eseguita secondo il diritto dello Stato ospite dell’investimento 
vigente al momento della sottoscrizione del contratto. 
 
5.4 Le clausole di stabilizzazione: definizione e funzione 
 
Nelle pagine che precedono si è già avuto modo di rilevare come il 
pericolo connesso alla mutevole legislazione dello Stato ospite costituisca 
uno dei principali timori per l’investitore. 
Nella quasi totalità degli State contracts 219, quali sono appunto i contratti 
petroliferi stipulati tra lo Stato ospite e i singoli investitori, è stata per 
questo introdotta una clausola di stabilizzazione, con la quale si prevede 
che, nell’eventualità di una modifica legislativa interna da cui risulti una 
disciplina meno favorevole per l’investitore, si continui ad applicare al 
rapporto contrattuale la legge che era in vigore al momento della 
conclusione dello State contract. 
                                                 
219Sulla natura degli State contracts, cfr. ex pluribus KAMTO, La notion de contrat d’Etat: 
une contribution au débat, in Revue de l’Arbitrage, 2003, p. 173 ss. 
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Le clausole di stabilizzazione costituiscono quindi gli strumenti classici  
ideati per tutelare gli investitori stranieri dai rischi di tipo politico.  
Esse hanno tradizionalmente caratterizzato i contratti di investimento 
relativi allo sfruttamento di risorse naturali: tali tipologie di investimento, 
come già ricordato a più riprese nel corso della presente indagine, si 
contraddistinguono per taluni caratteri: si tratta di investimenti che si 
caratterizzano per la loro lunga durata, nonché per i rischi elevati che 
l’attività di esplorazione e produzione comporta, sia sotto l’aspetto 
strettamente geologico, che finanziario, tecnologico, commerciale e 
politico220. 
L’obiettivo di strumenti di autonomia contrattuale quali appunto le 
clausole in esame diviene dunque quello di neutralizzare, o quanto meno 
minimizzare, gli effetti dell’intervento dello Stato ospite nella 
regolamentazione dell’investimento221, nel rispetto del principio della cd. 
sanctity of the contracts222.  
Utilizzate dunque per far fronte ad un ampio spettro di ingerenze da 
parte dello Stato, quali ad esempio cambiamenti di governo, mutamento 
dei prezzi delle commodities e conseguente aumento degli utili 223 , le 
clausole di stabilizzazione sono state tradizionalmente inserite nei 
contratti per far fronte al rischio di provvedimenti di espropriazione e 
nazionalizzazione da parte dello Stato ospite (e nelle pagine precedenti si 
è tentato di descrivere l’ondata di nazionalizzazioni che negli anni 
                                                 
220 Cfr. WALDE-NDI, Stabilising international investment commitments: international law 
versus contract interpretation, in Texas International Law Journal, 1966, p. 218. 
221 Cfr. amplius TONINI, La tutela internazionale dei diritti contrattuali degli investitori esteri,  
pubbl. da Dipartimento di Diritto Comparato, Università degli Studi di Padova, 2011, 
p. 138 ss. 
222  Così BERNARDINI, Stabilization and Adaptation in Oil and Gas Investments, in 
Journal of World Energy Law and Business, 2008, p. 99. 
223 Si pensi, ad esempio, al sensibile aumento del prezzo del petrolio che ha raggiunto 
i 148 dollari al barile nel luglio 2008. Cfr. infra. 
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Settanta ha interessato il Medio Oriente, e le principali sentenze arbitrali 
che ne sono scaturite).  
Come si vedrà infra, la necessità di attrarre nuovamente capitali stranieri, 
manifestatasi nel corso degli anni Ottanta, rende possibili ulteriori casi di 
nazionalizzazione, come in parte già avvenuto, e sollecita una riflessione 
sull’evoluzione dei modelli di clausole di stabilizzazione, nonché di un 
indebolimento della portata obbligatoria dei loro effetti. 
 
Sia consentito chiarire fin da ora che l’ormai pacifica “debolezza” degli 
effetti prodotti da una clausola di stabilizzazione al giorno d’oggi è 
evidente già solo se si considera che essa è contenuta in uno strumento, 
il contratto, la cui legge regolatrice spesso coincide con la legge dello 
Stato ospite: la clausola non può in alcun modo ostacolare successive 
modifiche dell’ordinamento interno e risulta quindi inadatta alle esigenze 
di certezza giuridica richieste dall’investitore con riferimento al contesto 
legislativo in cui opera 224 . Per questa ragione, le clausole di 
stabilizzazione si trovano, tuttavia con meno frequenza, anche nei trattati 
bilaterali di investimento225 e nel diritto interno dello Stato ospite (vedi, 
infra). 
 
5.5 Le clausole di stabilizzazione tradizionali e i loro effetti 
 
I modelli di clausole di clausole di stabilizzazione inserite nei contratti tra 
Stato ospite e privato investitore, ovvero nei contratti petroliferi tra Stato 
                                                 
224 Cfr. CARTIA, Favor arbitrati nel coordinamento tra clausole pattizie e contrattuali, in 
ALEO-BARONE (a cura di), Quaderni del Dipartimento di Studi Politici, Università degli 
Studi di Catania, Milano, 2007, p. 172 ss. 
225 In proposito vedi GIARDINA, Clause de stabilization et clauses d’arbitrage: vers 
l’assouplissement de leur effet obligatoire?, in Revue de l’arbitrage, 2003, p. 647 ss. 
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e compagnia petrolifera per quanto ci interessa in questa sede, hanno 
subìto un’evoluzione nel tempo. 
Le tipologie tradizionali di clausola cui si farà tra breve riferimento sono 
costituite dalle cd. freezing clauses e dalle cd. intangibility clauses 226. 
 
La prima tipologia di clausole viene in rilievo nel momento in cui le parti 
si accordano per inserire nel contratto il divieto di qualsivoglia futura 
modifica legislativa da parte dello Stato ospite dell’investimento durante 
l’intera vigenza del contratto. In altre parole, queste clausole mirano a 
«cristallizzare», tutta o in parte, la normativa esistente al momento della 
conclusione del contratto, sancendo la conseguente irretroattività della 
normativa eventualmente emanata successivamente alla conclusione del 
contratto227. 
Viceversa, le cd. intangibility clauses si caratterizzano per una funzione più 
strumentale rispetto all’accordo in cui sono inserite: esse infatti mirano a 
impedire qualsiasi modificazione o risoluzione del contratto senza previo 
consenso di entrambe le parti e a riportare il rapporto contrattuale tra 
privato investitore e Stato ospite su un piano di parità. 
 
La variegata configurazione delle clausole di stabilizzazione si è riflessa 
sulla questione della loro validità ed efficacia sia nel diritto interno dello 
Stato ospite che sul piano del diritto internazionale. 
Occorre premettere che su entrambi i piani le clausole di stabilizzazione 
costituiscono l’espressione dell’autonomia contrattuale delle parti: da un 
                                                 
226 Cfr. amplius BERNARDINI, Stabilization and Adaptation in Oil and Gas Investments, in 
Journal of World Energy Law and Business, 2008, pp. 98-112. 
227 Si pensi al Concession Agreement del 1933 stipulato dall’Anglo Iranian Oil Company 
con l’Iran, in cui si dispone che: «Concession shall not be annulled by the Government and the 
terms therein contained shall not be altered either by general or special legislation in the future, or by 
administrative measures or any other acts whatever of the executive authorities». 
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lato, quindi, l’investitore privato persegue la certezza del diritto; dal canto 
suo, lo Stato ospite dell’investimento mira ad attrarre maggiori 
investimenti possibili concedendo alla controparte privata una qualche 
forma di garanzia per ottenere l’impegno all’investimento. 
 
Gli strumenti in esame sono stati quindi oggetto di diversi rilievi sia nei 
sistemi di common law che nei sistemi di civil law228. Se negli ordinamenti di 
common law si è sottolineata però l’impossibilità che il potere dello Stato, 
sia esso legislativo o esecutivo, possa subire una qualche forma di 
limitazione da parte di soggetti privati229, negli ordinamenti di civil law la 
gerarchia delle fonti non permette ad atti che siano l’espressione 
dell’autonomia privata di prevalere su leggi e regolamenti. 
 
Ciò detto, appare pacifico secondo la dottrina che gli effetti delle 
clausole di stabilizzazione si siano oggigiorno di fatto ridimensionati; ci si 
chiede in primo luogo se l’inserimento di siffatte clausole possa far 
sorgere ulteriori effetti negli ordinamenti interni, ovvero possa far 
sorgere posizioni giuridiche soggettive meritevoli di tutela. In altri 
termini, secondo taluna dottrina 230 , qualora lo Stato ospite 
contravvenisse all’impegno assunto con l’inserimento delle clausole in 
esame di mantenere immutata la disciplina del contratto al momento 
della sua conclusione, sorgerebbe in capo allo Stato stesso l’obbligo di 
corrispondere un indennizzo in favore dell’investitore privato; al 
                                                 
228 Cfr. TONINI, op. cit., p. 142. 
229 «Contractual drafting techniques cannot modify and expand the powers existing under 
constitutional and other law for government and legislature to make commitments not to exercise 
their sovereign and legislative rights »; così  WALDE-NDI, op. cit., p. 260. 
230  Cfr. FARUQUE, Validity and Efficacy of Stabilisation Clause. Legal Protection versus 
Functional Value, in Journal of International Arbitration, 2006, p. 330 ss. 
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contrario altra dottrina231 ritiene invece che le clausole di stabilizzazione 
varrebbero semplicemente come una sorta di criteri di interpretazione 
del contratto: la sovranità dello Stato, qualificata come permanente, ha 
indotto lo Stato a considerare il diritto di sfruttare le proprie risorse 
come inalienabile e come tale non soggetto ad alcuna limitazione o 
restrizione discendente da accordi con Stati o privati232; non può dunque  
venire a configurarsi alcuna legittima aspettativa in capo all’investitore in 
conseguenza di un atto posto in essere dallo Stato ospite 
dell’investimento ultra vires e pregiudizievole per l’investitore. 
 
In ogni caso, la validità di clausole di stabilizzazione è dunque da 
ritenersi accettabile a patto di ridurne sensibilmente gli effetti; occorre 
tuttavia un approfondimento sugli effetti discendenti dalla presenza di 
siffatte clausole, non ancora pacificamente accettati in dottrina. 
 
5.5.1 Clausole di stabilizzazione e presunta internazionalizzazione 
del contratto 
 
Una prima conseguenza della presenza di clausole di stabilizzazione nel 
contratto riguarderebbe la presunta internazionalizzazione del contratto 
in cui esse vengano incluse. In particolare, ci si chiede se la presenza di 
tali clausole nel contratto sia sufficiente per il rinvio al diritto 
internazionale o se tali clausole debbano essere accompagnate da 
                                                 
231  WALDE-NDI, op. cit., p. 261. 
232 Cfr. in questo contesto la risoluzione OPEC XVI.90 del 24 e 25 giugno 1968 
Declaratory Statement of Petroleum Policy in Member Countries che, richiamando il 
Preambolo delle Risoluzioni del’Assemblea Generale delle Nazioni Unite 
sull’inalienabile diritto di tutti i Paesi di esercitare la sovranità permanente sulle 
proprie risorse naturali nell’interesse del loro naturale sviluppo, dichiara aperte a 
rinegoziazione le disposizioni finanziarie degli accordi petroliferi che comportino 
guadagni eccessivi «notwithstanding any guarantee of fiscal stability». 
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ulteriori strumenti, segnatamente la clausola sulla legge applicabile e la 
clausola compromissoria. 
 
Ebbene, fondando il proprio assunto su affermazioni contenute in 
alcune celebri sentenze arbitrali (vedi, sub)233, una parte della dottrina 
ritiene che le clausole siano di per se stesse sufficienti a 
internazionalizzare il contratto234. 
Altra dottrina ha invece considerato come le uniche clasusole in grado di 
internazionalizzare il contratto siano quelle relative alla legge applicabile, 
non ritenendo sufficienti a questo scopo né la clausola di stabilizzazione 
né la clausola compromissoria 235 . In questo senso, è nondimeno 
opportuno ricordare che nell’ambito della Convenzione di Washington 
(art. 42) 236  proprio la clausola di stabilizzazione è lo strumento che 
conferma l’applicazione della normativa statale ogniqualvolta non vi sia 
un’espressa volontà delle parti sulla disciplina sostanziale del contratto237. 
                                                 
233  In questa sede ci si limita a ricordare, ex pluribus, quanto affermato nel caso 
Sapphire (1967): «These concessions give the contract a particular character, which lies partly in 
public law and partly in private law […]this contract has therefore a quasi-international character, 
which releases it from the sovereignty of a particular legal system». 
234 Cfr. GREENWOOD, State Contracts in International Law: the Libyan Oil Arbitration, 
in British Year Book of International Law, 1982, p. 63 ss.; LILLICH, The law governing 
disputes unde economic development agreements: re-examining the concept of internationalization, in 
International arbitration in the twenty first century: towards “judiciliasation” and uniformity in  
LILLICH-BROWER (a cura di), 1994. 
235  In questo senso, si veda in particolare GARCIA-AMADOR, The proposed New 
International Economic Order: a new approach to the law governing nationalization and 
compensation, in University of Miami Journal of International Law, 1980, p. 1 ss. 
236  Per la questione trattata è l’individuazione del diritto applicabile ex art. 42 cfr. ex 
pluribus MIGNOLLI, Questioni in tema di investimenti internazionali ed arbitrato dell’ICSID, 
nota a sentenza 29 aprile 1999, in Rivista dell’arbitrato, 2001, fasc. 2, pp. 339-347; 
MAURO, Il ruolo del diritto internazionale ai sendi dell’art. 42 (1) della Convenzione di 
Washington in assenza di scelta ad opera delle parti del diritto applicabile alla controversia, nota a 
lodo arbitrale 5 febbraio 2002, in Rivista dell’arbitrato, 2004, fasc. 4, pp. 836-855. 
237 Relativamente alla presunzione di applicabilità della legge statale in assenza di 
un’espressa scelta delle parti, cfr. FARUQUE, op. cit., p. 327, che si sofferma sull’art. 
42 della Convenzione di Washington: «The Tribunal shall decide a dispute in accordante with 
such rules of law as may be agreed by the parties. In the absence of such agreement, the Tribunal 
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A prescindere poi dal voler ammettere l’internazionalizzazione del 
contratto, la portata delle clausole di stabilizzazione ha fatto l’oggetto di 
un ampio dibattito, in relazione al quale sia la dottrina che la 
giurisprudenza hanno rilevato la “tensione ideale” tra taluni principi 
generali: il principio pacta sunt servanda, con il suo corollario, la cd. sanctity 
of the contracts, il principio della sovranità permanente sulle risorse naturali 
e il principio rebus sic stantibus.  
Secondo alcuni Autori238, l’inclusione di clausole di stabilizzazione nel 
contratto sarebbe indice della volontà dello Stato di porsi su un piano di 
parità rispetto all’investitore privato 239 : per questa ragione, l’accordo 
equivarrebbe ad una sorta di convenzione internazionale  vincolante tra 
le parti, come confermato dalla norma consuetudinaria codificata dall’art. 
26 della Convenzione di Vienna sul diritto dei trattati240. 
Ciò comporterebbe che l’eventuale modifica del quadro normativo da 
parte dello Stato ospite che si rifletta negativamente sui contratti conclusi 
con gli investitori e contenenti clausole di stabilizzazione configurerebbe 
una responsabilità per fatto illecito internazionale per danno agli 
                                                                                                                                     
shall apply the law of the Contracting State to the dispute (including its rules on the conflict of laws) 
and such rules of international law as may be applicable».  
238 WEIL, Les clauses de stabilisation ou d’intangibilité insérées dans les accords de développement 
économique, in Mélanges offerts à Ch. Rousseau: Communauté internationale, Parigi, 1974; 
GREENWOOD, State Contracts in International Law: the Libyan Oil Arbitration,in British 
Year Book of International Law, 1982; CARLSTONE, Concession Contracts and 
Nationalization, in American Journal of International Law, 1958, p. 260 ss.; LALIVE, 
Contracts entre Etats ou enterprise étatiques et personnes privées: développements récents, in Recueil 
des Cours, 1983, p. 60 ss.; WEHBERG, Pacta sunt servanda, in American Journal of 
International Law, 1959, p. 786 ss. 
239  Cfr. a questo proposito la sentenza arbitrale Texaco Overseas Petroleum Co. And 
California Asiatic Oil Co. v. Government of the Libya, («Texaco») in International Law Reports, 
1979, p. 458, nella quale si afferma che l’investitore private «unlike a State […] has only 
a limited capacity and his quality as a subject of international law does enable him only to invoke, in 
the field of international law, the rights which he derives from the contract». 
240 Art. 26 Convenzione di Vienna sul Diritto dei Trattati: «Ogni trattato in vigore vincola 
le parti e deve essere da esse eseguito in buona fede». 
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stranieri, a nulla potendo giovare l’esistenza di norme nell’ordinamento 
dello Stato che garantiscono la prerogativa di modificare unilateralmente 
i contratti stipulati con soggetti privati, in virtù dell’art. 27 della 
Convenzione di Vienna, che sancisce l’irrilevanza del diritto interno per 
giustificare la mancata esecuzione di un trattato241.  
Il principio pacta sunt servanda avrebbe un’applicazione trasversale tra 
diritto interno e diritto internazionale essendo valido in entrambi gli 
ordinamenti242.  
                                                 
241 Art. 27 Convenzione di Vienna sul Diritto dei Trattati: «Una parte non può invocare le 
disposizioni del suo diritto interno per giustificare la mancata esecuzione di un trattato[…]». 
242  Nel caso Texaco (vedi, sub) l’arbitro unico Dupuy ebbe a sostenere che «the 
conformity, on this essential point, of the principles of Libyan law with the principles of international 
law relieves the Tribunal from discussing the matter further – in particolar from going to the second 
part provided for subidiary in clause 28 of the Dees of Concession – and enables it to conclude that 
the Dees of Concession in dispute have a binding force». Oltre al caso Texaco, numerose sono 
state le sentenze arbitrali che hanno accolto un orientamento favorevole al 
riconoscimento della validità e della piena efficacia delle clausole di stabilizzazione 
(vedi, sub), come ricorda TONINI, op. cit., p. 146: in questo senso si vedano le 
sentenze arbitrali Sapphire International Petroleum Ltd v. National Iranian Oil Co, cit., p. 
171; Saudi Arabia c. Arabian American Oil Co. (Aramco), in International Law Reports, 
1963, p. 117 ss., (“by reason of its very sovereignty within its territorial domain, the State 
possesses the legal powers to grant rights [by] which it forbids itself to withdraw before the end of the 
concession, with the reservation of the Clauses of the Concession Agreement relating to its revocation. 
Nothing can prevent a State, in the exercise of its sovereignty, from binding itself irrevocably by the 
provisions of a concession and from granting to the concessionaire irretractable rights. Such rights 
have the character of acquired rights”); Texaco v. Government of the Libyan Arab Republic, cit., p. 
475 (“There is no doubt that in the exercise of its sovereignty a State has the power to make 
international commitments … There is no value to dwell at any great length on the existence and 
value of the principle under which a State may within the framework of its sovereignty, undertake 
international commitments with respect to a private party. This rule results from the discretionary 
competence of the State in this area … The result is that a State cannot invoke its sovereignty to 
disregard commitments freely undertaken through the exercise of this same sovereignty, and cannot 
through measures belonging to its internal order make null and void the rights of the contracting 
party which has performed its various obligations under the contract”); Libyan American Oil 
Company v. Government of the Libyan Arab Republic, in International Law Reports, 1977, p. 
31 ss. (secondo la quale la clausola di stabilizzazione era giustificata “not only by the said 
Libyan petroleum legislation, but also by the general principle of the sanctity of contracts recognized 
also in municipal and international law”); Agip c. Congo, in International Legal Materials, 1982, 
p. 736 ss.; Methanex v. United States, consultabile sul sito http://www.state.gov/s/, p. 
278 (“As a matter of general international law, a non-discriminatory regulation for a public 
purpose, which is enacted in accordance with due process and, which affects, inter alios, a foreign 
investor or investment is not deemed expropriatory and compensable unless specific commitments had 
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In ultima analisi, la dottrina che ritiene che le clausole in oggetto siano in 
grado di internazionalizzare il contratto attribuisce piena efficacia alle 
clausole di stabilizzazione sulla base del presupposto che per lo Stato 
ospite l’accettazione di simili clausole non sia equiparabile ad una 
rinuncia alle proprie prerogative sovrane, bensì all’effettiva 
manifestazione delle stesse 243.  
 
5.5.2 Clausole di stabilizzazione e principio della sovranità 
permanente sulle risorse naturali 
 
Sono tuttavia sorte numerose contestazioni circa l’utilizzo e l’efficacia 
delle clausole di stabilizzazione nel senso sopra delineato. Rileva citare la 
dottrina244, secondo la quale uno Stato non può validamente impegnarsi 
a non modificare i termini di un contratto per lo sfruttamento delle 
risorse naturali, poiché questo tipo di impegno costituirebbe una 
violazione della sovranità dello Stato. 
In seguito all’adozione delle risoluzioni dell’Assemblea Generale delle 
Nazioni Unite sull’affermazione della sovranità permanente sulle proprie 
risorse naturali 245 , infatti, è stata negata la teoria 
dell’internazionalizzazione dei contratti e, di conseguenza, la validità e gli 
effetti delle clausole di stabilizzazione che in essi erano state incluse. 
                                                                                                                                     
been given by the regulating government to the then putative foreign investor contemplating investment 
that the government would refrain from such regulation.”). In senso contrario B.P. Exploration 
Co. (Libya) v. Government of the Libyan Republic («BP»), cit., Kuwait v. American independent 
Oil Co. (Aminoil), in International Legal Materials, 1982, p. 976 ss. 
243 Cfr. WEIL, Les clauses de stabilization ..op. cit., p. 234, in cui l’Autore afferma: «the 
application of pacta sunt servanda servanda in these circumstances does not amount to a derogation 
from the sovereign powers of the state, the capacity of the latter to bind itself by virtue of the 
stabilisation clause being in fact a manifestation rather than a negation of sovereignty». 
244 Cfr. SORNARAJAH, The Myth of International Contract Law (Contract Law), in Journal 
of World Trade, 1981, p. 210. 
245  In proposito cfr. sub. 
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In primo luogo, il mero inserimento delle clausole di stabilizzazione nel 
contratto non è di per sé sufficiente a internazionalizzare il contratto e, 
di conseguenza, a garantire l‘applicazione dei principi generali del diritto 
internazionale, a ciò non bastando nemmeno l’inserimento di clausole 
sulla legge applicabile246. 
In secondo luogo, anche a voler ammettere che le parti contraenti 
abbiano convenuto di risolvere eventuali controversie facendo rinvio 
all’ordinamento internazionale, ciò non significherebbe tuttavia che il 
contratto sia equiparato ad un accordo internazionale concluso tra 
Stati247.  
Altri Autori248 hanno messo in luce come la clausola di stabilizzazione 
sarebbe addirittura nulla dal punto di vista del diritto internazionale 
perché in contrasto con il principio di sovranità permanente dello Stato 
sulle risorse naturali.  
                                                 
246 Cfr. ancora FARUQUE, Validity and Efficacy…op. cit., p. 149. 
247 Cfr. SCHACHTER, International law in theory and practice, Boston, 1991, p. 309: «A 
clause stipulating that the proper law of the contract is international law or general principles of law 
does not transform the contract into an international agreement within the meaning of the Vienna 
Convention on the Law of Treaties. It goes no further than to authorise an arbitrator to have 
recourse to cognate rules of international law or general principles of law that may be applied to the 
contract». Cfr. altresì AMERASINGHE, State Breaches of Contracts with Aliens and 
International Law, in American Journal of International Law, 1964, p. 906, «A mere choice of 
law (international law) cannot, therefore, convert a breach of such a contract by a State into a breach 
of international law vis-a-vis the alien's State». Cfr. anche SORNARAJAH, Supremacy of 
renegotiation in international contracts, in Journal of International Arbitration, 1988, p. 100, in 
cui l’Autore afferma: « There is evidence that an international contract may be emerging, but 
there are also contrary indications. The norm of permanent sovereignty law continues to be articulated 
as a peremptory norm of international law. Contractual mechanisms ensuring host country control 
over ventures in which there is a foreign component are increasing. The investment codes of many 
countries have sought to exercise control over foreign investment. In this context, the claim that there 
is an international contract law governing foreign investment cannot be accepted». 
248 Cfr. JIMENEZ DE ARECHAGA, International Law in the Past Third of a Century, in 
Recueil des Cours, vol. I, 1978, p. 307 ss. 
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Ancora, alla luce del carattere cogente del principio della sovranità 
permanente, taluna dottrina249 fa anche discendere la conseguenza che la 
presenza di accordi di investimento o di clausole di stabilizzazione non 
ha l’effetto di rendere di per se stesse illecite misure statali che 
disattendono gli impegni assunti con tali accordi e con tali clausole250. 
 
A ben vedere, di fronte a tali ultime prese di posizione, pur 
sottolineando l’afflato ideale dei Paesi in via di sviluppo che ha 
accompagnato e contraddistinto l’adozione delle risoluzioni sulla 
sovranità permanente sulle proprie risorse naturali, è stato sottolineato il 
valore meramente dichiarativo e non prescrittivo tipico delle risoluzioni 
dell’Assemblea Generale251 e inoltre, pur volendo ammettere il valore 
giuridico superiore a mera norma di soft law, è stato rilevato come il 
principio della sovranità permanente sulle proprie risorse naturali ha 
tollerato dagli anni Settanta ad oggi molteplici deroghe, tanto che non si 
può certamente considerarla come una delle norme di diritto cogente, 
per definizione non derogabili salvo che da norme della stessa natura. Si 
pensi a titolo di esempio al numero di trattati bilaterali conclusi tra Stato 
ospite e investitori stranieri tra i quali rientrano quelli impegnati nello 
                                                 
249 Cfr. GIARDINA, Contratti tra Stati e privati, in Studi in onore di Giuseppe Sperduti, in 
Milano, 1984, p. 70. 
250  In questo senso si veda SORNARAJAH, Supremacy of renegotiation in international 
contracts, cit., p. 98, in cui l’Autore sostiene: « [..]The norm of permanent sovereignty law 
continues to be articulated as a peremptory norm of international law. […] In this context, the 
claim that there is an international contract law governing foreign investment cannot be accepted». 
Cfr. BROWNLIE, Principles of public international law, Oxford, 2003, p. 518; DE 
ARECHAGA, State responsibility for the nationalization of foreign-owned property, in New 
York University Journal of International Law and Politics, 1978, p. 180 ss. In generale sul 
contrasto tra clausole di stabilizzazione e norme imperative di diritto internazionale si 
veda GIARDINA, Clauses de stabilisation et clauses d’arbitrage: vers l’assouplissement de leur 
effet obligatoire?, in Revue de l’arbitrage, 2003, pp. 647-666. In senso contrario si veda 
HANSEN, The legal effect given stabilization clauses in economic development agreement, in 
Virginia Journal of International Law, 1988, p. 1015. 
251 Cfr. GARCIA-AMADOR, The proposed New International Economic Order…cit., p. 18. 
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sfruttamento delle risorse naturali come petrolio e gas naturale: questi 
accordi prevedono il divieto di espropriazione e nazionalizzazione fatta 
salva la corresponsione di un indennizzo pronto, adeguato ed effettivo 
secondo la nota formula Hull252, in deroga a quanto previsto ad esempio 
dalla Carta sui Diritti e Doveri Economici degli Stati. 
Ugualmente è significativo ricordare la giurisprudenza arbitrale, che ha 
fornito utili spunti per la inquadrare l’effettiva operatività delle clausole 
di stabilizzazione in relazione al principio della sovranità degli Stati sulle 
risorse naturali. In particolare, il caso Agip versus Congo (vedi, sub) è 
significativo in quanto mette in luce come la sovranità e lo struttamento 
delle risorse naturali non venga meno laddove uno Stato ne disponga a 
favore di alcuni privati in determinate situazioni, in quanto diversamente 
da questi ultimi casi la sovranità stessa ritrova piena espressione nei 
confronti di coloro che non hanno concluso simili contratti, siano essi 
investitori o altri Stati253. 
 
Quanto alla presunta responsabilità dello Stato per danno agli stranieri, 
occorre ricordare che il semplice inadempimento da parte di uno Stato di 
un contratto concluso con un privato straniero non è sufficiente a far 
                                                 
252 Secondo gli Stati esportatori, le modalità di corresponsione dell’indennizzo sono 
quelle elaborate dal Segretario di Stato degli Stati Uniti Cordell Hull, nella 
corrispondenza diplomatica con il governo messicano (1938), che aveva espropriato 
le proprietà fondiarie di cittadini americani. Secondo Cordell Hull, l’indennizzo 
avrebbe dovuto essere “pronto, adeguato ed effettivo” (prompt, adequate and effective), 
cioè avrebbe dovuto essere corrisposto immediatamente all’espropriazione del bene, 
corrispondere al suo valore e versato in moneta convertibile. Tale formula si ritrova 
sia nelle Guidelines della Banca Mondiale sia nel Progetto di Accordo Multilaterale 
degli Investimenti dell’OCSE. Cfr. RONZITTI, Introduzione al diritto internazionale, 
Torino, 2007. 
253 Cfr. Agip versus Congo, sentenza arbitrale del 30 novembre 1979, cit., p. 736 ss., nel 
quale si precisa appunto che «these stabilization clauses, freely accepted by the Government, do 
not affect the principle of its sovereign legislative and regulatory powers, since it retains both in 
relation to those, whether nationals or foreigners, with whom it has not entered into such obligation, 
and that, in the present case, changes in the legislative and regulatory arrangements stipulated in the 
agreement simply cannot be invoked against the other contracting party». 
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sorgere la responsabilità internazionale di quest’ultimo 254 . La 
responsabilità dello Stato verrebbe a configurarsi solamente in caso di 
condotta che costituisce violazione di una norma internazionale sul 
trattamento degli stranieri. A titolo di esempio, una situazione del genere 
viene a verificarsi nei casi frequenti di una legge ad hoc, una condotta 
arbitraria o discriminatoria, una confisca, o in caso di diniego di giustizia 
da parte dei suoi giudici 255 . Più in generale è stato sostenuto che la 
condotta dello Stato costituisca un illecito internazionale quando lo Stato 
agisce secondo un criterio «non commerciale», ossia fa valere la propria 
autorità per abrogare o violare il contratto concluso con lo straniero, così 
disattendendo le aspettative di quest’ultimo256.  Eccettuata tale ipotesi, la 
materia resta disciplinata dal principio generale secondo cui 
l’inadempimento dello Stato produce conseguenze soltanto nel sistema 
da cui provengono le valutazioni giuridiche che regolano il contratto, 
sistema che appunto non può mai essere il diritto internazionale257. 
In questo senso anche la giurisprudenza internazionale offre importanti 
conferme della corrispondenza di tale principio allo stato del diritto 
                                                 
254 CRESPI REGHIZZI, Diritto internazionale e diritto interno nelle controversie sottoposte ad 
arbitrato ICSID, in Rivista di diritto internazionale privato e processuale, 2009, pp. 5-44, in 
particolare p. 14. 
255 Cfr. FITZMAURICE, Hersch Lauterpacht. The Scholar as Judge, in British Yearbook of 
International Law, 1961, pp. 64-65; AMERASINGHE, State Breaches of Contracts with 
Aliens and International Law, in American Journal of International Law, 1964, p. 906 ss.; 
SCHWEBEL, On Whether the Breach by a State of a Contract with an Alien in a Breach of 
International Law, in Le droit international à l’heure de sa codification: études en l'honneur de 
Roberto Ago, Milano, 1987, p. 403 ss. 
256 SCHWEBEL, On Whether..op. cit., p. 408 ss. Il criterio fondato sul carattere «non 
commerciale», della condotta dello Stato trova riscontro nella sect. 712 del Restatement 
of the Foreign Relations Law of the United States, adottato nel 1986, il cui comment precisa 
che «a State is responsible under international law for such a repudiation or breach only if it is 
discriminatory…or if it is akin to an expropriation in that contract is repudiated or breached for 
governmental rather than commercial reasons and the State is not prepared to pay damages». Per 
un’illustrazione della giurisprudenza conforme a questo indirizzo interpretativo, cfr. 
SCHWEBEL, op. cit.. 
257 CRESPI REGHIZZI, op. cit., p. 15. 
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consuetudinario. Si ricordi l’affermazione della Corte Permanente di 
Giustizia Internazionale nella sentenza 12 luglio 1929 nel celebre caso 
dei prestiti serbi e brasiliani: «tout contrat qui n’est pas un contrat entre des 
Etats en tant que sujets de droit international a son fondement dans une loi nationale. 
La question de savoir quelle est cette loi fait l’objet de la partie du droit que 
aujourd’hui on désigne le plus souvent sous le nom de droit international privé ou de 
théorie du conflit des lois»258. La Corte Internazionale di Giustizia ha poi 
ribadito lo stesso principio nel caso Anglo-Iranian Oil Company del 1952, 
in cui è stata negata la natura di accordo internazionale dell’accordo del 
1933 tra l’Anglo-Iranian Oil Company e lo Stato persiano259. 
Successivamente il principio è stato riaffermato nelle decisioni rese dagli 
arbitri ad hoc nei casi Aramco260 e Liamco 261, per respingere la tesi secondo 
cui i contratti tra gli Stati e le società straniere avrebbero dovuto essere 
sottoposti al diritto internazionale. 
 
                                                 
258 Cfr. P.C.I.J. Publications, ser. A, No. 20-21, p. 41. 
259  Cfr. I.C.J. Pleadings, Anglo-Iranian Oil Co. Case (United Kingdom v. Iran), p. 84 ss. 
Come già ricordato sub, nel caso sottoposto alla Corte il governo britannico 
sosteneva che l’«agreement» firmato dal governo iraniano e l’Anglo-Iranian Oil 
Company rivestiva un doppio carattere, trattandosi, da un lato, di un contratto di 
concessione tra il governo e la società e, dall’altro, di un trattato, tacito o implicito, 
tra i due governi. La Corte ha tuttavia concluso escludendo la propria giurisdizione, 
precisando che il contratto stipulato tra il governo iraniano e l’Anglo-Iranian Oil 
Company non era altro che un contratto tra un governo e una società straniera e non 
poteva dunque considerarsi, come sostenuto dai britannici, anche un trattato tra i due 
governi. 
260  Cfr. Arabian American Oil Company (Aramco) v. Saudi Arabia (23 agosto 1958), in 
International Law Reports, 27, 1963, p. 117 ss., e in Revue critique, 1963, p. 272 ss. Cfr. A 
p. 313: «La  Convention de 1933 n’ayant pas été conclude entre deux Etats, mais entre un Etat et 
une compagnie privée américaine, elle ne relève pas du droit international public». Il diritto 
applicabile fu scelto sulla base dei «pricipes de droit international privé». 
261 Cfr. Libyan American Oil Company (Liamco) v. Libyan Arabic Republic (12 aprile 1977), 
in International Law Reports, 1980, p. 140 ss.; International Legal Materials, 1981, p. 1 ss.; 
Revue de l’Arbitrage, 1980, p. 132 ss. L’arbitro unico Mahmassani affermò che il 
contratto era regolato dalla legge dello Stato ospite, tranne che questa fosse in 
contrasto con il diritto internazionale. 
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5.5.3 Clausole di stabilizzazione, principio pacta sunt servanda e 
principio rebus sic stantibus  
 
Altro punto degno di menzione circa gli effetti delle clausole di 
stabilizzazione concerne la relazione tra principio pacta sunt servanda e 
principio rebus sic stantibus.  
Nel caso si ammettesse la teoria sull’internazionalizzazione del contratto, 
verrebbero ad essere richiamate anche le norme di diritto internazionale 
generale secondo le quali gli obblighi che discendono dai trattati 
internazionali hanno effetto finché perdurano le circostanze di fondo 
sulla base delle quali è stato espresso il consenso delle parti alla 
conclusione dell’accordo internazionale262.  
L’adattamento del principio rebus sic stantibus ai contratti tra Stato e 
investitore regolati dal diritto internazionale si porrebbe in contrasto con 
le eventuali clausole di stabilizzazione in essi contenute dal momento che 
queste, tradizionalmente intese, mirano a rendere immuni le disposizioni 
di un contratto da ogni possibile cambiamento di disciplina. Di 
conseguenza, in quanto tali clausole rafforzano il principio 
dell’inviolabilità degli obblighi assunti fino ad una vera e propria 
cristallizzazione delle relative disposizioni, esse non consentono né 
l’adattamento di queste ultime né la loro derogabilità nell’ipotesi di 
modifica del contesto in cui era stato stipulato il contratto263. 
 
Ad una più attenta analisi, questo è vero solo in parte, poiché l’inclusione 
di clausole di stabilizzazione non impedisce tout court l’operatività del 
principio rebus sic stantibus in quanto tale principio è implicitamente 
presente in ogni accordo, ma ne riduce l’operatività ad un numero 
                                                 
262 Cfr. SORNARAJAH, Supremacy of Renegotiation…op. cit., p. 113. 
263 TONINI, op. cit., p. 153. 
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ridotto di situazioni in cui il mutamento delle circostanze sia 
riconducibile a cause di forza maggiore264; in altre parole, le clausole di 
stabilizzazione non avrebbero quindi l’effetto di neutralizzare ogni 
possibile deroga all’obbligo di esecuzione delle disposizioni contrattuali 
qualora lo Stato dovesse porre in essere provvedimenti di espropriazione 
e/o nazionalizzazione sulla base di interessi pubblici necessari e 
ineludibili265.  
In ultimo giova precisare che l’art. 62 della Convenzione di Vienna sul 
Diritto dei Trattati, relativo al cambiamento fondamentale delle 
circostanze, esclude l’operatività del principio rebus sic stantibus se tale 
cambiamento sia attribuibile alla violazione di un obbligo dell’accordo 
commessa proprio dalla parte che ne invoca l’estinzione266.  
A ben considerare, è questa la tipica situazione che si verifica nel caso in 
cui lo Stato ospite alteri unilateralmente la normativa che regola il 
                                                 
264 PETER, Stabilization clauses in State contracts, in Revue des Affaires Internationales, 1998, 
p. 884.  
265  In ogni caso la distinzione di funzione e di effetti tra clausole di stabilizzazione e 
clausole di forza maggiore e hardship saranno esaminate infra. Basti ricordare che in 
questa sede che, è più corretto considerare le clausole di force majeure e le clausole di 
hardship  come clausole che giustificano la non esecuzione del contratto, permettendo 
all’investitore di non sentirsene vincolato. 
266 Art. 62 Convenzione di Vienna sul Diritto dei trattati (1969): « 1. Un cambiamento 
fondamentale delle circostanze intervenuto rispetto alle circostanze esistenti al momento della 
conclusione di un trattato e che non era stato previsto dalle parti non può essere invocato come motivo 
di estinzione o di recesso, a meno che: l'esistenza di tali circostanze non abbia costituito una base 
essenziale del consenso delle parti a vincolarsi al trattato; e che tale cambiamento non abbia per 
effetto di trasformare radicalmente la portata degli obblighi che rimangono da adempiere in base al 
trattato. 2. Un cambiamento fondamentale delle circostanze non può essere invocato come motivo di 
estinzione o di recesso: se si tratta di un trattato che fissa un confine; o se il cambiamento 
fondamentale deriva da una violazione, ad opera della parte che l'invoca, sia di un obbligo del 
trattato, sia di qualsiasi altro obbligo internazionale a danno di qualsiasi altra parte del trattato. 3. 
Se, in applicazione dei precedenti paragrafi, una parte può invocare un mutamento fondamentale di 
circostanze come motivo di estinzione o recesso da un trattato, essa può ugualmente invocare detto 
mutamento come motivo di sospensione».  
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contratto con un investitore estero malgrado la presenza di una clausola 
di stabilizzazione267. 
 
5.6 Le moderne clausole di stabilizzazione 
 
L’inclusione di clausole di stabilizzazione nei contratti di investimento 
petroliferi stipulati tra investitori e Stati ospite dell’investimento ha avuto 
origine a partire dagli anni Trenta del secolo scorso. 
Sebbene i mezzi per conseguire la stabilità delle condizioni contrattuali 
siano molteplici, l’idea di fondo da allora ad oggi è la medesima: le Parti 
contraenti cercano di prevedere specifiche clausole contrattuali idonee a 
garantire che i termini dell’investimento, così come stipulati, restino 
invariati per l’intera durata del contratto 268 . In particolare, le Parti 
cercano di ottenere garanzie sull’immutabilità sia degli aspetti 
prettamente economici che sulla garanzia di poter portare avanti e 
realizzare fino in fondo il progetto. 
L’investitore può invocare protezione sia contro le modifiche unilaterali 
al contratto promosse dallo Stato ospite, sia contro la sottrazione di beni 
o la limitazione del godimento di alcuni diritti dell’investitore. In merito a 
questi ultimi, infatti, se i diritti dell’investitore contemplati nel contratto 
sono considerati una forma di proprietà, sarà importante comprendere 
se l’interferenza da parte dello Stato nel godimento di tali diritti possa 
essere considerata una vera e propria espropriazione, che configura la 
responsabilità dello Stato nel caso in cui non sia corrisposto un adeguato 
indennizzo.  
                                                 
267  Come evidenziato da TONINI, op. cit., p. 152. 
268 MANIRUZZAMAN, The pursuit of stability in international energy investment contracts, in 
Journal of World Energy Law and Business, 2008, p. 3 ss. 
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Proprio a questo proposito, il diritto internazionale riconosce una 
distinzione tra espropriazione legittima e espropriazione illegittima269. 
Ad una prima analisi, il principale obiettivo dell’International Oil Company 
(IOC) è quello di ottenere l’inserimento nel contratto stipulato con lo 
Stato ospite di una disposizione sull’espropriazione (oltre ad una clausola 
di stabilizzazione per fronteggiare il rischio di cd. creeping expropriation) al 
fine di poter fissare un quantum da corrispondere in caso di 
espropriazione legittima o illegittima; la disposizione è formulata 
secondo la terminologia utilizzata anche nei Bilateral Investment Treaties 
(BITs), prevedendo che il giusto risarcimento sarà equivalente al valore 
internazionale di mercato dell’investimento immediatamente prima del 
momento in cui la decisione di nazionalizzazione o di esproprio sia stata 
annunciata o resa pubblica. 
Tornando alla definizione di clausola di stabilizzazione, potremmo dire 
che il termine stabilizzazione fa riferimento, nell’ambito di un contratto 
di investimento internazionale (nella specie, contratti petroliferi 
internazionali) a tutti i meccanismi contrattuali che permettono di 
preservare la vita del contratto attraverso la tutela e la garanzia dell’ 
immutabilità delle condizioni economiche e giuridiche che hanno spinto 
le parti a stipulare il contratto, con riferimento sia all’esclusione di 
                                                 
269 Cfr. la copiosa giurisprudenza arbitrale che ha discusso tali profili, in particolare 
cfr. BP v. Libya (1979); LIAMCO v. Libya (1981); AGIP v. Congo (1982) e Amoco 
International Finance v. Iran (1987). In buona sostanza, l’espropriazione è illegittima se è 
discriminatoria, se non è dettata da motivazioni inerenti all’interesse pubblico del 
Paese espropriante, se viola le clausole di stabilizzazione stipulate dalle Parti nel 
contratto e le regole del giusto processo, e se non è corrisposto prontamente un 
indennizzo adeguato. Inoltre, nella prassi il discrimen è costituito tra le altre cose dal 
quantum dell’indennizzo corrisposto, ovvero il book value o net book value contrapposto 
al discounted cash flow o lucro cessante: cfr. BISHOP, Survey of published international 
arbitration awards involving the petroleum industry: the development of a lex petrolea, Dundee, 
2002,  pp. 2-25. 
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modifiche in peius al quadro legislativo che all’introduzione di una nuova 
normativa sfavorevole al contratto270. 
Una volta che lo Stato ospite aderisce e si accorda per l’inserimento di 
tali clausole, diverse e molteplici sono le disposizioni che è possibile 
includere nel testo del contratto, potendo esse riguardare diversi aspetti 
del contratto271 con lo Stato ospite. 
 
La prassi seguita nei contratti di investimento nell’ambito dello 
sfruttamento delle risorse natuali ha conosciuto negli ultimi anni una 
particolare evoluzione soprattutto per quanto concerne la formulazione e 
l’utilizzo delle clausole di stabilizzazione. 
 
In primo luogo, come si è visto in precedenza, la tipologia più risalente 
di clausole di stabilizzazione comportava una forma di rottura del 
rapporto contrattuale al momento dell’eventuale modifica della disciplina 
dell’accordo tra Stato e investitore. Alcuni decenni fa, infatti, le principali 
inquietudini che dettavano l’inclusione delle clausole di stabilizzazione 
                                                 
270 Cfr. amplius DE MACEDO,  From tradition to modernity: not necessarily an evolution. The 
case of stabilisation ad renegotiation clauses, in Oil and Gas Energy Law (OGEL), 2010, p. 2 
ss. 
271 Le clausole di stabilizzazione possono riguardare diversi aspetti economici, 
finanziari e/o fiscali, tra i quali: 
- la previsione ed al riconoscimento, nei confronti degli investitori, 
dell’esercizio di diritti su eventuali scoperte effettuate dagli stessi in ambito 
energetico; 
- la disciplina di operazioni su tassi di cambio; 
- la possibilità di rimpatriare i capitali investiti; 
- la facoltà di trasferire danaro all’estero; 
- la dettagliata regolamentazione del progetto di investimento; 
- la possibilità per gli investitori di trarre ulteriori profitti dagli investimenti, 
non strettamente connessi all’operazione finanziaria, come può essere il caso dei 
ricavi derivanti dall’esportazione delle risorse naturali; 
- la predeterminazione dell’ammontare del risarcimento dei danni dovuti dallo 
Stato ospite, a seguito della realizzazione di attività espropriative, siano esse lecite o 
illecite. 
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tradizionali (cd. freezing clauses e intangibility clauses) erano rappresentate 
quasi esclusivamente dal timore che lo Stato ospite dell’investimento 
potesse porre termine all’operazione economica attraverso 
provvedimenti di espropriazione o nazionalizzazione. 
Benché una tale evenienza sia ancora all’ordine del giorno, gli investitori 
mirano oggigiorno a fronteggiare altre e più sottili forme di ingerenza dei 
pubblici poteri, che si manifesta generalmente attraverso l’imposizione 
graduale di oneri via via maggiori che possono comportare in alcuni casi 
anche la non convenienza a proseguire l’investimento nel Paese. A tali 
forme di ingerenza la dottrina si riferisce parlando di espropriazione 
indiretta o de facto, poiché impedendo all’investitore privato il 
proseguimento dell’investimento, di fatto riconducono singole attività o 
interi settori economici sotto il controllo statale 272 . Rientrano tra le 
misure espropriative sia le indirect expropriations che le creeping 
                                                 
272  Cfr. amplius MAURO, Gli accordi …op. cit., p. 267, che ricorda che i criteri proposti 
dalla dottrina per individuare le misure espropriative de facto sono due: quello degli 
effetti e quello dello scopo. In virtù di questi due principi, il provvedimento in 
questione dovrebbe avere rispettivamente gli stessi effetti o mirare a ottenere lo 
stesso scopo di un’espropriazione per essere considerato tale. La dottrina sembra 
prediligere il criterio degli effetti, considerando come espropriazioni de facto quelle 
misure che, pur non costituendo provvedimenti formali di espropriazione, hanno 
l’effetto di interferire con i diritti di proprietà dell’investitore in misura tale da poter 
essere considerate equivalenti ad espropriazioni. Si veda ad esempio LAVIEC, 
Protection et promotion des investissements. Etude des droit International économique, Parigi, 
1985, p. 169, secondo cui «des mesures fiscales ou de contrôle des changes peuvent revêtir dans 
certaines circonstances un caractère confiscatoire. Cette qualification n’a été reconnue par la pratique 
des Etats que dans des cas où les effets des mesures équivalaient à ceux d’une expropriation 
confiscatoire, et lorsque les objects poursuivis étaient de déposséder un étranger sans l’indemniser…la 
notion des “mesures de dépossession, directes ou indirectes” repose, dans les Conventions 
d’investissements comme en droit international général, sur une équivalence des effets avec une 
expropriation de jure». Cfr. inoltre MANN, British Treaties for the Promotion and Protection 
of Investments, in The British Yearbook of International Law, 1981, pp. 247, secondo cui si 
intende per misure di effetto equivalente «any act depriving the investor of his property or 
proprietary rights and enriching the State, even if no property is transferred to it…the…expression 
being so comprehensive as to involve anything that prejudices the investor and benefits the State, 
whether directly or indirectly».  
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expropriations273 , il cui significato preciso, in realtà, non è ancora ben 
chiaro, nonostante in alcune occasioni si sia cercato di precisarlo274. 
 
In secondo luogo, ad una più specifica necessità di tutela si accompagna 
anche l’acquisita consapevolezza degli investitori internazionali 
dell’impossibilità di porre limiti assoluti alle prerogative sovrane dello 
Stato ospite dell’investimento. Appare ormai diffusa la prassi per cui 
ogni Stato ha facoltà di nazionalizzare o espropriare a condizione che le 
procedure non siano discriminatorie, che siano motivate da un interesse 
pubblico e legato alla corresponsione di un indennizzo, che può oscillare 
tra l’integrale indennizzo al valore di mercato del bene oggetto di 
provvedimenti limitativi del diritto di proprietà e forme di indennizzo 
che rinviano all’appropriate compensation di cui si parla nelle risoluzione sul 
Nuovo Ordine Economico Internazionale. Per questa ragione, il ricorso 
a clausole di stabilizzazione stricto sensu è andato scemando o l’obbligo in 
esse contenuto di non alterare la legislazione vigente al momento della 
                                                 
273 Cfr. sull’argomento CHRISTIE, What Constitutes a Taking of Property under 
International Law?, in British Yearbook of International Law, 1962, p.311; HIGGINS, The 
Taking of Property by the State: Recent Developments in International Law, in Recueil des Cours, 
vol. III, tome 176, 1982, pp. 322-354; DOLZER, Indirect Expropriation of Alien 
Property, in ICSID Review-Foreign Investment Law Journal, 1986, pp. 41-65. Si veda inoltre 
quanto osservato a riguardo dal Tribunale ICSID nel lodo del 16 dicembre 2002 
relativo al caso Marvin Roy Feldmann Karpa v. United Mexican State, in International Legal 
Materials, 2003, pp. 645-649. 
274 Cfr. al riguardo PADELLETTI, Nazionalizzazioni nel diritto internazionale, in Digesto 
delle Discipline Pubblicistiche, vol. 10, Torino, 1995, pp. 5-8. Un tentativo di delimitare 
tali nozioni si riscontra nel commento all’art. 3 del Progetto di Convenzione 
dell’OCSE del 1967, Draft Convention on the Protection of Foreign Property. Text with notes 
and comments, p. 126, nel quale si specifica che con il termine creeping nationalization si 
indicano le «majors otherwise lawful…applied in such a way a sto deprive ultimately the alieno f 
the enjoyment or value of his property, without any specific act being identifiable as out right 
deprivation. As instances may be quoted excessive or arbitrary taxation; prohibition of dividend 
distribution coupled with compulsory loans; imposition of administrators; prohibition of dismissal of 
staff; refusal of access to raw materials or of essential export or import licences». 
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conclusione del contratto è stato limitato e circoscritto a singole e 
determinate normative275. 
 
In terzo luogo, è prevalsa la consapevolezza degli investitori su una sorta 
di inevitabilità dei mutamenti della disciplina dei contratti, spesso di 
lunga durata, con i quali si gestiscono le risorse naturali del Paese e il 
rapporto tra Stato ospite e investitori è soggetto a forti pressioni 
politiche. 
 
Con il passare degli anni la formulazione di clausole di stabilizzazione è 
dunque variata: le moderne clausole di stabilizzazione non mirano più ad 
impedire allo Stato ospite di modificare la propria legislazione o ad 
impedire misure espropriative, ma in linea di massima a vincolare lo 
Stato ospite a rinegoziare le disposizioni dell’accordo concluso con gli  
investitori qualora una modifica della sua disciplina vada a riflettersi 
negativamente sull’equilibrio degli oneri contrattuali che le parti avevano 
originariamente concordato276.  
 
Le moderne clausole di stabilizzazione possono essere inquadrate in 4 
tipologie principali: 
(iv) le clausole cd. di freezing; 
                                                 
275 Cfr. lo studio dell’International Finance Corporation, realizzato da RUGGIE, 
Stabilization clauses and human rights, Washington, 2008. 
276  Talvolta i termini dell’investimento riguardano soltanto aspetti fiscali; altre volte i 
termini dell’investimento sono formulati in maniera più ampia, in modo da 
ricomprendervi il diritto di esportare il prodotto dell’investimento o il diritto di 
vendere partecipazioni nel progetto, il diritto di sviluppare una scoperta petrolifera in 
quantità ritenute commerciali, il diritto a effettuare pagamenti e rimpatriare capitali, 
nonché la definizione della “governance” del progetto stesso. La formulazione ampia 
dei termini dell’investimento è anzi da preferire alla luce delle molteplici leve di cui lo 
Stato ospite dispone per costringere l’investitore a mutare i termini fiscali a proprio 
favore. 
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(v) le clausole che vietano  azioni politiche unilaterali degli Stati ospite 
dell’investimento (cd. intangibility clauses); 
(vi)    quelle tendenti a riequilibrare i vantaggi, che derivano 
concretamente dai progetti di investimento (cd. balancing clauses); 
(vii) quelle di redistribuzione degli oneri fiscali (cd. allocation clauses) 277. 
Tutte le predette clausole tendono ad assicurare la stabilità degli 
investimenti petroliferi, adottando metodologie diversificate e 
presentando differenziati vantaggi e limitazioni, da valutare caso per 
caso. 
 
5.6.1 Le clausole cd. di freezing 
 
Le clausole cd. di freezing rappresentano le clausole di stabilizzazione 
maggiormente note ed utilizzate: esse traggono la loro denominazione 
dall’effetto che deriva dalla loro applicazione. 
Secondo un’interpretazione restrittiva, esse impediscono allo Stato ospite 
di modificare la propria legislazione utilizzando i poteri regolatori di cui 
dispone, in modo tale da “congelare” le condizioni negoziali per tutto il 
ciclo di vita dell’investimento; secondo un’interpretazione meno 
restrittiva, tali clausole possono proibire allo Stato ospite di modificare il 
quadro legislativo o regolatorio vigente al momento della stipula del 
contratto, limitatamente all’investimento oggetto dell’accordo stesso. 
A titolo di esempio, il Production Sharing Agreement (PSA) del Bahrain 
contiene una freezing clause così formulata: 
 
 «The Agreement shall be governed by, construed and interpreted in accordance with 
the laws of the State of Bahrain in effect as of the date of this Agreement». 
                                                 
277 CAMERON, op. cit., p. 70 ss. 
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Allo Stato non è permesso di modificare o abrogare un contratto vigente 
tra le parti; lo Stato può d’altra parte emanare nuova legislazione 
escludendo l’applicabilità della stessa al contratto di investimento.  
L’obiettivo ultimo che le parti conseguono attraverso queste clausole è 
sempre e comunque quello di “congelare” il diritto che disciplina 
l’accordo negoziale tra le stesse intercorso, avendo sempre efficacia con 
riguardo ad esso soltanto la normativa vigente all’atto della conclusione 
del contratto278. 
In buona sostanza, avvalendosi di una freezing clause le Parti non limitano 
il potere legislativo dello Stato, bensì si accordano attraverso tale obbligo 
contrattuale che una sorta di lex specialis  regolerà i diritti e gli obblighi tra 
loro vigenti, prescindendo dall’esercizio successivo dei poteri sovrani 
dello Stato.  
Clausole contrattuali di questa portata non sono pacificamente accettate 
dai Paesi produttori. Ragion per cui lo Stato ospite può preferire clausole 
contrattuali di freezing che garantiscono l’applicazione della legislazione 
vigente al momento di sottoscrizione del contratto non all’intero 
contratto, ma soltanto ad alcune parti dello stesso, in modo tale da non 
vincolare completamente lo Stato nell’esercizio dei propri poteri sovrani. 
Tanto premesso, una clausola di freezing può interessare i soli aspetti 
fiscali, limitarsi a predefinire il quantum del risarcimento dei danni dovuti 
all’investitore per effetto di un inadempimento dello Stato ospite oppure 
predisporre l’interpretazione di alcuni termini negoziali279. 
                                                 
278 MONTEMBAULT, The stabilization of state contracts using the example of oil contracts: a 
return of the Gods of Olympia?, in Illinois Business Law Journal, n. 6, 2003, p. 593 ss.  
279 Simili clausole si rinvengono in un accordo concluso dalla Tunisia nel 1989, nel 
quale si legge che non trovano operatività, per tale contratto, tutte le normative 
emanate successivamente alla sua stipula e risultanti contrastanti con i termini in esso 
contenuti. Cfr. Model production sharing contract del 1989 ed, in particolare, dell’art. 24.1. 
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Le freezing clauses cd. parziali sono state stipulate in anni più recenti da 
Paesi quali Angola, Cambogia, Iraq, Kazakhstan, Malta, Polonia e 
Tunisia; le formule particolarmente restrittive di clausole di freezing sono 
state, invece, stipulate qualche decennio fa e sono oggi meno diffuse. 
Alcuni Autori classificano le clausole di freezing come la forma principale 
di clausole di stabilizzazione, contrapponendole alle disposizioni che 
prevedono la rinegoziazione o l’adattamento dei termini contrattuali in 
determinati momenti.280 
In particolare, eminente dottrina (Bernardini) sovrappone il genus alla 
species, assimilando le clausole di stabilizzazione alle clausole di freezing 
definendo le prime come l’impegno, da parte dello Stato, a non applicare 
nuove leggi e regolamentazioni a danno della parte contrattuale privata 
(«[…]not to apply new laws and regulations to the private party’s detriment»281.  
Una volta definite in questo modo le clausole di stabilizzazione, è chiaro 
che esse vengono a differenziarsi profondamente dalle cd. clausole di 
adattamento, assimilabili invece a pattuizioni di natura privata stipulata 
inter partes (per questa interpretazione, vedi infra).  
                                                                                                                                     
In un altro contratto concluso dalla Liberia, tale Stato ha predefinito il regime fiscale 
applicabile allo stesso in questi termini:  «[…]the concessionaire and its Associates shall be 
subject to taxation under the provisions of the Minerals and Mining Law and the Code and all 
regulations, rodersi and decrees promulgated thereunder, all interpretations (written or oral) thereof 
and all methods of implementation and administration thereof by any agency or instrumentality of 
the Government (the Code and such regulations, interpretations and methods of implementation 
collectively, the “Tax Corpus”), in each case as in effect as of the date of this agreement…» . Cfr. 
The mineral development agreement between the government of the Republic of Liberia and Mittal 
steel holding NV del 17 agosto 2005, così come emendato il 28 dicembre 2006.  
280 DOLZER-SCHREURER, Principles of international investment law, Oxford, 2008; 
PAASIVIRTA, Internationalisation and stabilisation of contracts versus state sovereignty, in 
British Yearbook of International Law 60, 1989, p. 315 ss.; SORNARAJAH, The 
international law on Foreign investment, Cambridge, 2004, pp. 410-429. 
281  BERNARDINI, Stabilisation and adaptation in oil and gas investments, in Journal of 
World Energy Law and Business, 2008, p. 98 ss. 
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Parimenti, altra dottrina rilevante 282  definisce le clausole in oggetto 
sottolineando in particolar modo l’obbligo del Paese a non annullare o 
modificare le pattuizioni negoziali, in tutto o in parte, mediante 
l’adozione di misure di natura legislativa o amministrativa; secondo 
questa lettura, le clausole possono dunque esser definite come «any clause 
contained in an agreement between a government and a foreign legal entity by which 
the government party undertakes neither to annul the agreement nor to modify its 
terms, either by legislation or by administrative measures».  
La limitazione della portata delle clausole di stabilizzazione alle freezing 
clauses o al semplice divieto di modifica del quadro normativo in modo 
pregiudizievole per l’investitore sembra essere stata accolta anche 
dall’Organizzazione delle Nazioni Unite in sede di approfondimento 
delle implicazioni dei diritti umani sulle clausole di stabilizzazione283.  
 
Una definizione “riduttiva” delle clausole ha però diversi punti di 
debolezza284. 
In primo luogo, gli investitori tendono ad includere nel contratto 
parecchi aspetti tendenti a garantire la stabilità degli investimenti, tutte la 
volte in cui essi riescano ad esercitare uno specifico potere di 
persuasione sullo Stato ospite e a percepire una generica disponibilità di 
questo ad accordare tali richieste. 
Da un’indagine sulla contrattualistica recente emerge, difatti, che gli 
investitori cercano di prevedere non solo delle clausole di freezing, ma 
anche delle clausole di intangibilità o che prevedono la possibilità di 
                                                 
282 Cfr. BROWNLIE, Public International Law, Cambridge, 2006, p. 550. 
283 Cfr. il progetto di ricerca condotto per le Nazioni Unite e l’International Finance 
Corporation dal Rappresentante Speciale delle Nazioni Unite presso il Segretario 
Generale su Business e Diritti Umani, RUGGIE, Stabilization Clauses and Human 
Rights, 2008.  
284 CAMERON, International..cit., p. 73  ss. 
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rinegoziare in futuro l’accordo contrattuale. Una simile combinazione di 
aspetti volti a tutelare la stabilità degli investimenti è presente ad esempio 
in una particolare forma di contratto bilaterale tra Stato produttore e 
compagnia petrolifera diffuso in Sudamerica, il cd. Legal Stability 
Agreement (LSA), come emerso nel caso Duke Energy v Peru 285 (cfr. infra). 
In secondo luogo, corre l’obbligo di chiarire che si registra un crescente 
uso delle clausole tendenti a riequilibrare i vantaggi scaturenti dai 
progetti di investimento, piuttosto che delle clausole di freezing: ciò 
avviene non tanto perché esse siano più efficaci delle clausole cd. di 
freezing nell’ostacolare le azioni espropriative dello Stato ospite286, bensì in 
quanto esse si concentrano sugli effetti delle azioni poste in essere dallo 
Stato, riconoscendo quasi una sorta di inutilità della formulazione in 
abstracto all’indirizzo dello Stato del divieto di porre in essere azioni 
espropriative o altre azioni come prerogativa del suo potere sovrano. 
Al contrario, come si vedrà tra poco le clausole di bilanciamento (o di 
riequilibrio) impegnano lo Stato produttore a riconoscere la necessità di 
prevedere aggiustamenti in itinere durante la vigenza del contratto per 
mantenere e ripristinare quando viene meno, lo statu quo ante o prevedere 
la rinegoziazione del contratto.   
Questa previsione è generalmente espressa in termini chiari e a volte 
congiuntamente alla clausola che predetermina le modalità di calcolo 
dell’ammontare dell’indennizzo da corrispondere all’investitore. 
                                                 
285 Cfr. Duke Energy International Peru Investments No 1, Ltd v Peru, sentenza e opinioni 
dissenzienti, ICSID Case No ARB/03/28; IIC 334, 2008, consultabile al sito 
http://www.investmentclaims.com/ViewPdf/ic/Awards/law-iic-334-2008.pdf. 
286 ANDERSON, Force majeure, adaptation and stabilization provisions, in DUVAL, 
LeLEUCH, PERTUZIO, LANG WEAVER, International petroleum exploration and 
exploitation agreements, New York, 2009, pp. 319-347. 
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In ultima analisi, l’obiettivo resta quello di mantenere inalterati i tratti 
fondamentali dell’originario contratto senza aprirne nuove e differenti 
questioni tra le Parti.  
 
5.6.2 Le clausole tendenti ad inibire le azioni unilaterali degli Stati 
(cd.  intangibility clauses)  
 
Le clausole che tendono ad inibire le azioni unilaterali degli Stati ospite 
dell’investimento sono spesso qualificate come clausole di intangibilità287. 
In un certo senso, esse  potrebbero essere considerate un sottocategoria 
delle clausole di freezing di cui supra. In realtà, a differenza delle clausole 
di freezing che tendono a congelare la legge applicabile al contratto, le 
clausole di intangibilità tendono a congelare il contenuto del contratto.  
Solitamente essenziali, brevi e semplici nella loro formulazione, esse 
impediscono i mutamenti unilaterali dei termini negoziali da parte dello 
Stato, richiedendo il consenso di entrambe le parti per cambiare o 
modificare il contenuto dell’accordo stipulato288. 
Invece di limitare il potere legislativo dello Stato ospite dell’investimento 
in un momento successivo alla firma del contratto congelando la legge 
applicabile allo stesso attraverso una freezing clause, la tipologia di clausole 
di stabilizzazione in esame cerca di limitare il potere dello Stato 
richiedendo il consenso reciproco per modificare il contenuto del 
contratto. In questo modo e contrariamente al caso delle freezing clauses, 
                                                 
287 MONTEMBAULT le definisce come «clausole di inviolabilità»: cfr. 
MONTEMBAULT, op. cit., 2003, p. 615 ss.; cfr. anche WEIL, Les clauses de 
stabilisation ou de intangibilité insérées dans les accords de développement économique, in Mélanges 
Rousseau, Paris, 1974, p. 301 ss. 
288 Cfr. amplius MANIRUZZAMAN, Drafting stabilization clauses in international energy 
contracts: some pitfalls for the unwary, in Oil and Gas Energy Law Intelligence (OGEL), 
Dundee,  2007. 
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questo diverso approccio ha il vantaggio di dar vita ad un meccanismo 
procedurale che dà vita ad un confronto tra le Parti (e probabilmente ad 
una rinegoziazione del contratto) sul contenuto dell’accordo. 
Un esempio di simili clausole è contenuto all’art. 34 del contratto 
concluso nel 1995 tra India, la società di Stato indiana Oil and Natural 
Gas Company (ONGC) e una compagnia petrolifera internazionale, che 
così dispone: 
 
«this contract shall not be amended, modified, varied or supplemented in any respect 
except by an instrument in writing signed by all the Parties, which shall state the date 
upon which the amendment or modification shall become effective». 
 
Come può constatarsi, dunque, le parti hanno stabilito che il contratto 
non avrebbe dovuto essere modificato in nessun modo, a meno che tra i 
contraenti non fosse intervenuto un accordo in forma scritta che avesse 
ad oggetto sia i mutamenti da apportare alle disposizioni contrattuali, sia 
la data a decorrere dalla quale le nuove clausole avrebbero avuto 
efficacia. 
Un altro esempio di tale tipologia di clausola di stabilizzazione è 
contenuta in un contratto concluso nel 1992 dallo Yemen, nel quale si 
legge che esso avrebbe potuto essere modificato solo per mutuo 
consenso delle parti: 
 
 «Contractor shall be solely governed by the provisions of this Agreement and [the 
contract] may be altered or amended only by the mutual agreement of the Parties 289». 
 
                                                 
289 Cfr. art. 18.2: Mayfair Production Sharing Agreement between the Ministry of Oil and 
Natural Resources and Yemen Mayfair Petroleum Corporation (Al Zaydiah, Block 22, Tihama 
Area) del 29 luglio 1992. 
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In termini maggiormente vincolanti e dettagliati, un accordo concluso 
dal Mozambico impegna lo Stato a non esercitare il proprio potere 
legislativo per modificare le previsioni negoziali, in assenza del consenso 
della controparte; inoltre esso impedisce allo Stato di intervenire in 
maniera pregiudizievole nei confronti dell’investitore, per limitare o 
ostacolare, con le proprie azioni amministrative, l’esercizio ed il 
godimento dei diritti conseguenti all’attuazione del progetto di 
investimento: 
 
«The Government will not without the agreement of the contractor exercise its 
legislative authority to amend or modify the provisions of this Agreement and will not 
take or permit any of its political subdivisions, agencies and instrumentalities to take 
any administrative or other action to prevent or hinder the Contractor from enjoying 
the rights accorded to it hereunder290». 
 
5.6.3 Le clausole di riequilibrio contrattuale (cd. balancing 
clauses) 
 
Esistono inoltre clausole che tutelano la stabilità in modo diverso, vale a 
dire attraverso la previsione di aggiustamenti automatici o rinegoziazione 
automatica di taluni termini contrattuali al verificarsi di determinati 
eventi: queste clausole sono note come clausole di adattamento o di 
riequilibrio.  
Esse prevedono che qualora lo Stato  adotti una misura in un momento 
successivo a quello della avvenuta sottoscrizione del contratto  in grado 
di turbare l’originario equilibrio e i reciproci benefici per una o entrambe 
le Parti (evento scatenante), trova operatività un meccanismo di 
                                                 
290 Cfr. art. 30.7 (d) e (e), 2001 Mozambique model production sharing contract. 
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riequilibrio dei termini e delle condizioni negoziali originariamente 
pattuite. 
I contratti concernenti gli investimenti petroliferi prevedono diversi 
strumenti di riequilibrio contrattuale: alcuni prevedono meccanismi di 
riequilibrio automatici 291 , mentre in altri casi, tali clausole possono 
espressamente prevedere che le Parti di procedano alla rinegoziazione 
per individuare quali modifiche occorra apportare al contratto per 
ristabilire l’equilibrio tra le posizioni originarie292. 
Dato il numero elevatissimo di contratti petroliferi diffusi in tutto il 
mondo, è ben possibile che taluni modelli contengano versioni ibride 
delle clausole appena viste. 
Le versioni appena esaminate hanno tuttavia un elemento comune: esse 
non puntano ad ottenere una modifica del quadro legislativo dello Stato; 
piuttosto, esse servono a ristabilire l’impatto economico della modifica di 
tale quadro sull’originario equilibrio concordato e a creare una cornice 
più o meno di dettaglio per preservarlo.  
A titolo di esempio, si può analizzare il modello di Production Sharing 
Agreement (PSA) del Governo Regionale Kurdistan iracheno, che 
dispone: 
 
«43.2 The obligations of the Contractor resulting from this contract shall not be 
aggravated by the Government and the general and overall equilibrium between the 
Parties under this contract shall not be affected in a substantial and lasting manner. 
                                                 
291Cfr. amplius MONTEMBAULT, La stabilisation des contrats d’État à travers l’exemple 
des contrats pétroliers. Le retour des dieux de l’Olimpe?, in Revue de Droit des Affaires 
Internationales-International Business Law Journal, n. 6, 2003, pp. 593-643. 
292 Questi tre approcci differenti sono stati rispettivamente definiti Stipulated Economic 
Balancing; Specified Economic Balancing; Negotiatied Economic Balancing. Cfr. amplius 
ALEXANDER JR., The Three Pillars of Security of Investment Under PSCs and Other Host 
Government Contracts, all’interno del cap. 7 della pubblicazione Fifthy-Fouth Annual 
Institute on Oil and Gas Law, Institute for Energy Law of the Centre for American and 
International Law, 2003. 
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43.3 The GOVERNMENT guarantees to the CONTRACTOR, for the entire 
duration of this contract, that it will maintain the stability of the fiscal and economic 
conditions of this contract, as they result from this contract and as they result from the 
laws and regulations in force on the date of signature of this contract. The 
CONTRACTOR has entered into this contract on the basis of the legal, fiscal and 
economic framework prevailing at the effective date. If, at any time after the effective 
date, there is any change in the legal, fiscal and/or economic framework under the 
Kurdistan Region Law or other Law applicable in the Kurdistan Region which 
detrimentally affects the CONTRACTOR, the terms and conditions of the Contract 
shall be altered so as to restore the CONTRACTOR to the same overall economic 
position as that which CONTRACTOR would have been in, had no such change in 
the legal, fiscal and/or economic framework occurred. 
43.4 If the CONTRACTOR believes that its economic position has been 
detrimentally affected as provided in Art. 43.3, upon the CONTRACTOR’s 
written requests, the Parties shall meet to agree on any necessary measures or making 
any appropriate amendments to the terms of this contract with a view to re-establish 
the economic equilibrium between the Parties and restoring the CONTRACTOR to 
the position it was in prior to the occurrence of the change having such a detrimental 
effect. Should the Parties be unable to agree on the merit of amending this contract 
and/or any amendments to be made to this contract within ninety (90)days of 
CONTRACTOR’s request (or such other period as may be agreed by the Parties), 
the CONTRACTOR may refer the matter in dispute to arbitration as provided in 
Art. 42.1 
43.5 Without prejudice to the generality of the foregoing, the CONTRACTOR 
shall be entitled to request the benefit of any future changes to the petroleum legislation 
or any other legislation complementing, amending or replacing it293». 
 
                                                 
293 Il modello contrattuale è  reperibile sul sito http://www.krg.org 
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Tali disposizioni annoverano alcuni fondamentali elementi comuni a 
tutte le clausole di riequilibrio contrattuale: 
(i) un evento scatenante (cd. triggering event), che determina uno 
squilibrio tra le parti («any change in the legal, fiscal and/or economic framework 
under the Kurdistan Region Law or other Law applicable in the Kurdistan Region 
which detrimentally affects the CONTRACTOR»), vale a dire ogni mutamento 
del quadro legislativo, fiscale o economico, che interessa il Kurdistan e 
che possa avere effetti negativi sull’investitore; 
(ii) l’obiettivo di ristabilire l’equilibrio negoziale («to restore the 
CONTRACTOR to the same overall economic position as that which 
CONTRACTOR would have been in, had no such change in the legal, fiscal 
and/or economic framework occurred»); 
(iii) la possibilità di rinegoziare le clausole contrattuali, previa richiesta 
scritta della parte («upon the CONTRACTOR’s written requests, the Parties 
shall meet to agree on any necessary measures or making any appropriate amendments 
to the terms of this contract with a view to re-establish the economic equilibrium 
between the Parties and restoring the CONTRACTOR to the position it was in 
prior to the occurrence of the change having such a detrimental effect.») 
(iv) i rimedi operanti in caso di fallimento dell’accordo tra le parti, 
ovvero limite di 90 giorni per il negoziato e ricorso all’arbitrato («Should 
the Parties be unable to agree on the merit of amending this contract and/or any 
amendments to be made to this contract within ninety (90)days of 
CONTRACTOR’s request (or such other period as may be agreed by the Parties), 
the CONTRACTOR may refer the matter in dispute to arbitration […]»). 
Tutti gli elementi menzionati ricorrono in tutti gli accordi contenenti 
clausole di riequilibrio, che pertanto prendono in considerazione eventi 
che potrebbero creare squilibri tra le parti e offrono 
contemporaneamente strumenti di azione, sia negoziale, sia, in ultima 
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istanza, arbitrale, perché i contraenti possano addivenire ad una 
risoluzione della questione. 
Un altro esempio di clausole di riequilibrio con un rinvio ad una 
negoziazione strutturata è contenuto in un accordo di concessione 
concluso in Egitto nel 2002. In tale strumento contrattuale è 
contemplato un importante ruolo per la National Oil Company (NOC).  
L’art. 19 dispone: 
«In case of changes in existing legislation or regulation applicable to the conduct of 
Exploration, Development and production of Petroleum which take place after the 
Effective Date, and which significantly affect the economic interest of this Agreement 
to the detriment of CONTRACTOR or which imposes on CONTRACTOR an 
obligation to remit to the ARE (Arab Republic of Egypt) the proceeds from sales of 
CONTRACTOR’s Petroleum, CONTRACTOR shall notify Egyptian General 
Petroleum Corporation (EGPC) (the NOC) of the subject legislative or regulatory 
measure. In such case the Parties shall negotiate possible modifications to this 
Agreement designed to restore the economic balance thereof which existed on the 
Effective Date. 
The Parties shall use their best efforts to agree on amendments to this Agreement 
within ninety (90) days from aforesaid notice.  
These amendments to this Agreement shall not in any event diminish or increase the 
rights or obligations of CONTRACTOR as these were agreed on the Effective Date. 
Failing agreement between the Parties during the period referred to above in this 
article 19, the dispute may be submitted to arbitration, as provided in art. 24 of this 
Agreement294». 
 
                                                 
294 Cfr. Concession Agreement for Petroleum Exploration and Exploration between Egypt and 
The Egyptian General Petroleum Corporation and Dover Investments Ltd (east Wadi Araba 
Area Gulf of Suez, 2002. Si tratta di un contratto tra Egitto e Egyptian General 
Petroleum Corporation (EGPC) EGPC da un lato e IOC dall’altro. 
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Da segnalare che nel secondo paragrafo, i beneficiari della 
rinegoziazione, ovvero il governo, la NOC e l’investitore, si impegnano a 
porre in essere i migliori sforzi per negoziare l’equilibrio economico. E’ 
tuttavia fissato un limite temporale ai negoziati e il terzo paragrafo 
sembra suggerire che gli emendamenti cercati durante la negoziazione 
siano mirati a ripristinare l’equilibrio ormai violato. 
La legislazione della Federazione Russa sui contratti di riparto della 
produzione (Production Sharing Agreements, PSA) così come emendata nel 
corso degli anni contempla l’uso di tali tipologia di clausole, ma prevede 
delle deroghe espresse alla loro applicazione. All’art. 17.2 si prevede, 
infatti, che in caso di normativa nazionale o locale che abbia un impatto 
sui risultati commerciali di alcuni investimenti, il contratto deve essere 
ritoccato per far sì che l’investitore ottenga gli stessi risultati commerciali 
e flussi di reddito che l’investimento avrebbe generato nel caso in cui il 
quadro normativo esistente al momento della stipula del contratto fosse 
rimasto invariato. Per finire, occorre precisare che la clausola di 
stabilizzazione è in un certo senso “qualificata”. In alcune circostanze, 
infatti, essa non trova applicazione: si pensi al caso in cui le modifiche 
attengano alla sicurezza dei lavori, alla conservazione delle risorse 
naturali, alla protezione dell’ambiente o alla salute pubblica. Questo 
approccio295 deve essere considerato nel contesto della pratica dello Stato 
ospite: infatti, nel caso in cui nel contratto siano state introdotti standard 
a tutela dell’ambiente, prevedere la possibilità di una deroga potrebbe 
senza dubbio turbare l’equilibrio originario296. 
 
                                                 
295 Le clausole cd. “qualificate” non sono una prerogativa dei contratti PSA russi. Cfr. 
ad esempio i contratti conclusi dal Mozambico nel 1998, relativi al Sofala Bay Block 
field, art. 31.4. 
296  La comparsa di problemi ambientali nel momento della rinegoziazione di 
Sakhalin-II è un esempio di rischi di questo genere. 
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5.6.4 Le clausole di redistribuzione degli oneri fiscali (cd. 
allocation clauses) 
 
Un’altra forma di stabilizzazione prevede l’uso di clausole che cercano di 
scaricare sullo Stato l’onere delle  modifiche  unilaterali del quadro  
legislativo del Paese ospite sulle compagnie di Stato297. 
Esse possono avere diverse forme, ma in tutte le forme le National Oil 
Companies (NOCs) rivestono un ruolo-chiave nella suddivisione degli 
oneri (cd. burden sharing). In sintesi, in caso di mutamento della normativa 
applicabile al contratto di investimento, la clausola sposta sulla NOC o 
direttamente sullo Stato i maggiori oneri fiscali derivanti da una modifica 
del quadro legislativo dell’investimento. Ad una prima analisi, tale 
clausola potrebbe sembrare una di clausola di adattamento o di 
riequilibrio negoziale dei contraenti; ma in realtà essa non implica nessun 
bilanciamento dei contrastanti interessi contrattuali, ma comporta un 
trasferimento sulla NOC delle spese degli oneri addizionali discendenti a 
causa del mutamento del quadro legislativo a carico delle IOC.  
In più, contrariamente alle clausole di adattamento, che riequilibrano in 
maniera automatica o negoziata, le clausole in esame non prevedono 
alcuna modifica contrattuale298, mentre alla NOC sarà richiesto di porre 
in essere un rimedio: questo può risolversi in tasse addizionali a suo 
carico o nel pagamento  della tassa di produzione (cd. royalty) per conto 
dell’investitore. 
L’esempio di clausole che richiedono allo Stato il riconoscimento di 
speciali indennità a favore delle compagnie petrolifere è rinvenibile nel 
                                                 
297 PETER, Stabilisation clauses in state contracts, in Revue de Droit des Affaires /International 
Business Law Journal, 1998, p. 879 ss. 
298 CAMERON, op. cit., p. 80 ss. 
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già citato KRG PSA299, mentre in un accordo concluso dall’Algeria, si dà 
agli investitori petroliferi la possibilità di rinegoziare i termini 
contrattuali, per riportare la situazione negoziale allo stato esistente 
prima della modifica normativa 300 . Ancora, un contratto PSA azero 
concluso nel 1994 dispone che se i diritti o gli interessi del contrattista 
sono stati pregiudicati in seguito ad un’azione unilaterale posta in essere 
dallo Stato produttore, la NOC (Socar nel caso di specie) deve 
provvedere ad indennizzare il contrattista: 
«shall indemnify the Contractor (and its assignees) for any disbenefit, deterioration in 
economic circumstances, loss or damages that ensue therefrom 301». 
 
5.7 L’utilizzo congiunto delle diverse tipologie di clausole di 
stabilizzazione 
 
Le diverse tipologie di clausole di stabilizzazione, sopra analizzate, non si 
escludono vicendevolmente, potendo al contrario essere variamente 
combinate fra loro. 
Un esempio evidente del combinarsi della diversa tipologia di clausole 
può rinvenirsi nel contratto con l’Azerbaijan relativo al campo di Shah 
Deniz, in cui si legge: 
                                                 
299Art. 31.1 del Production Sharing Agreement (PSA) del Governo Regionale autonomo 
del Kurdistan ( Kurdistan Regional Government) dispone che: «The Government shall 
indemnify each Contractor entity upon demand against any liability to pay any taxes, duties, levies, 
charges, impositions or withholdings assessed or imposed upon such entity which relate to any of the 
exemptions granted by the Government under this article 31.1» 
300 Cfr. art. 36, del contratto concluso tra Oryx Algeria e Sonatrach nel 1998. Nello 
specifico, si tratta dell’art. 36. 
301 Agreement on the Joint Development and Production Sharing for the Azeri and Chirug Fields 
and the Deep Water Portion of the Gurashli Field in the Azerbaijan Sector of the Caspian Sea, 
20 settembre 1994, art. XXIII.2. Altri esempi di clausole simili possono essere 
rinvenute in contratti di Qatar, Egitto, Siria, Tunisia. 
 208
«The rights and interests accruing to Contractor (or its assignees) under this 
agreement…shall not be amended, modified or reduced without the prior consent of 
Contractor [intangibility]. In the event that any Governmental Authority invokes any 
present or future law, treaty, intergovernmental agreement, decree or ministerial order 
which contravenes the provisions of this Agreement or adversely or positively affects the 
rights or interests of Contractor hereunder, including, but not limited to, any changes 
in tax legislation, regulations or administrative practice, or jurisdictional changes 
pertaining to the Contract Area, the terms of this Agreement shall be adjusted to re-
establish the economic equilibrium of the Parties [balancing], and if the rights or 
interests of Contractor have been adversely affected, then SOCAR (NOC) shall 
indemnify Contractor (and its assignees) for any disbenefit, deterioration in economic 
circumstances, loss or damages that ensue therefrom [allocation]». 
 
Quello appena esaminato è solo un esempio dei molteplici contratti 
contenenti forme ibride di clausole di stabilizzazione, ovvero strumenti 
idonei ad assicurare la stabilità degli investimenti petroliferi nel lungo 
termine. 
Il contenuto delle clausole di stabilizzazione risulta tuttavia piuttosto 
“asimmetrico”: se da un lato  grazie a queste clausole l’investitore appare 
protetto ma, qualora le modifiche del quadro legislativo o regolatorio 
dovessero comportare viceversa dei benefici economici e non effetti 
pregiudizievoli scaturenti dagli investimenti, questi profitti potrebbero 
essere acquisiti tout court dagli investitori. 
Anche in questa ipotesi, è possibile inserire nel contratto specifiche 
clausole, che consentano di recuperare l’equilibrio economico tra le parti. 
 
Una sorta di asimmetria può egualmente sorgere in seguito ad un’azione 
di Paesi confinanti o di un organismo multilaterale, quale ad esempio 
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l’OPEC, di cui lo Stato produttore è membro. In tali ipotesi, lo Stato 
può scegliere anche di mantenere inalterate le clausole di stabilizzazione, 
assumendosi l’onere delle ripercussioni negative sorte per l’investitore in 
seguito ad azioni poste in essere da Stati confinanti o da organi 
multilaterali di cui lo Stato produttore è membro.  
E’ ciò che è avvenuto ad esempio nel caso del Production Sharing Agreement 
(PSA) del 2002 relativo al campo kazako di Karachaganak. In questo 
caso, le autorità fiscali dello Stato kazako hanno ritenuto che una 
clausola di stabilizzazione fiscale dovesse restare applicabile al contratto 
(e che l’IVA kazaka dovesse rimanere al 20%) a prescindere dalle 
variazioni intervenute nella legislazione fiscale della vicina Federazione 
Russa, con la conseguenza che gli acquirenti dei condensati di 
Karachaganak effettuavano i loro acquisti ad un prezzo maggiorato 
(dell’IVA al 20% imposta in Kazakhstan). In questo caso, il consorzio 
delle compagnie petrolifere di Karachaganak ha deciso di lasciare 
invariata la situazione accettando anche i minori ricavi derivanti dalla 
maggiorazione del prezzo 302 : il tentativo di cambiare la clausola di 
stabilizzazione fiscale appena menzionata avrebbe infatti esposto gli 
investitori ad una richiesta di rinegoziazione totale del contratto da parte 
delle autorità pubbliche kazake. 
 
5.8 La rinegoziazione e l’esecuzione delle clausole contrattuali 
 
La presenza nel contratto della tipologia di clausola contrattuale di 
adattamento (o di riequilibrio) può richiedere un ripristino automatico 
dell’equilibrio economico-contrattuale violato da modifiche unilaterali 
del quadro legislativo-regolatorio poste in essere dallo Stato. 
                                                 
302 Si calcola che le perdite annuali del consorzio a seguito di questi sviluppi siano 
stati pari a 50 milioni di dollari americani. 
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Vi sono, tuttavia, dei casi nei quali l’adattamento automatico in virtù 
delle clausole di stabilizzazione303 non è presente nel contratto: in questi 
casi il contratto può richiedere la necessità di una vera e propria 
rinegoziazione304, sebbene il nomen juris con il quale questa procedura è 
individuata non è sempre presente, che può esser definita come  uno 
sforzo comune delle Parti contraenti di adattare il contratto alla nuova 
situazione mediante il cambiamento materiale di alcuni termini 
contrattuali305. 
 
5.8.1 Assenza di chiarezza circa gli obiettivi della rinegoziazione 
 
Quando le parti si determinino alla rinegoziazione del contratto, è 
possibile che non vi sia chiarezza in ordine agli obiettivi conseguibili 
tramite tale procedura. Contrariamente alla formulazione di alcune 
clausole, la procedura di rinegoziazione non prende in considerazione gli 
interessi di una sola parte: l’obiettivo di ristabilire un equilibrio sembra 
implicare che le Parti abbiano inteso che una compensazione debba 
essere assicurata alla parte danneggiata; è però tuttavia probabile che lo 
Stato insista perché considerazione sia data anche ai suoi interessi, e alla 
giustificazione che esso fornisce per la misura posta in essere e che si è 
dimostrata pregiudizievole per l’investitore306.  
                                                 
303 Cfr. amplius BERNARDINI, Stabilisation and adaptation in oil and gas investments, in 
Journal of world energy law and business, 2008, vol. 1, n. 1, p. 98 ss. 
304 WALDE, Renegotiation acquired rights in the oil and gas industries: industry and political 
cycles meet the rule of law, in Journal of world energy law and business, Oxford, 2008, vol. 1, n. 
1, 2008, p. 55. 
305  Così HORN, The concept of adaptation and renegotiation in the law of transnational 
commercial contracts, in HORN (a cura di), Adaptation and renegotiation of contracts in 
international trade and finance, The Hague, 1985. 
306 GOTANDA, Renegotiation and adaptation clauses in investment contracts, in Vanderbilt 
Journal of Transnational Law, 2003, p. 1461 ss.; NWETE, To what extent can renegotiation 
clauses achieve stability and flexibility in petroleum development contracts, in 
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5.8.2 Evento scatenante 
 
La clausola di riequilibrio può essere inserita nel contratto e richiedere un 
riequilibrio automatico della situazione delle parti in seguito 
all’introduzione di una misura introdotta dallo Stato. In ogni caso, 
qualora manchi un meccanismo di riequilibrio automatico, il contratto 
può prevedere una forma di revisione o adattamento che implica una 
procedimento di rinegoziazione, anche se il contratto può non fare 
riferimento espressamente a tale procedimento.   
La clausola di riequilibrio può dar vita ad incertezza per il fatto che il 
contratto può esplicitamente far riferimento ad un evento scatenante (cd. 
triggering event) che costituisce una sorta di presupposto per dar vita ad 
una rinegoziazione 307 : se dovesse esserci disaccordo sull’evento in 
questione, sulle circostanze o sugli effetti dello stesso sul contratto, le 
parti si incontrano per cercare di risolvere in buona fede un accordo 
sull’evento scatenante che si è verificato e sulle modalità di rimozione 
degli effetti che esso ha determinato sul contratto. Qualora non si 
addivenga ad un accordo, le parti possono decidere di attivare il 
meccanismo di soluzione delle controversie, deferendo la questione alla 
determinazione di esperti o ad arbitrato. L’esperto o l’arbitro possono 
poi procedere a determinare l’esistenza o meno dell’evento invitando in 
seguito le parti a cercare una soluzione attraverso il negoziato o 
constatarne l’impossibilità della prosecuzione. Meno probabilmente 
                                                                                                                                     
International Energy Law and Taxation Review, 2006, pp. 56 ss.; cfr. BERGER, 
Renegotiation and adaptation of International Investment Contracts: the Role of Contract Drafters 
and Arbitrators, in Baderbildt Journal of Transnational Law, 2003, p. 1447 e p. 1365. 
307 BISHOP, The duty to negotiate in good faith and the enforceability of short-term natural gas 
clauses in production sharing agreements, in CEPMLP Discussion paper n. DP 13, Dundee, 
1997; OBOARENEGBE, What is the justification for the proposed renegotiations of deep 
offshore production-sharing contracts in Nigeria, in International Energy Law and Taxation 
Review, 2008, pp. 196 ss. 
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queste figure stabiliranno la modalità di revisione dell’accordo e una 
decisione che tali modalità contiene308.  
 
5.8.3 Obblighi delle Parti 
 
Con riferimento alla fase della rinegoziazione del contratto, altre 
problematiche possono insorgere a causa dell’impreciso uso di termini, 
che possano esattamente definire le regole che le parti devono rispettare 
all’atto della modifica delle condizioni negoziali. 
In effetti, la presenza nel contratto di espressioni che esortano i 
contraenti a fare impiego di tutti gli sforzi possibili o a dare il massimo 
per raggiungere un accordo lascia irrisolti molteplici aspetti, soprattutto 
con riguardo alle modalità da seguire per pervenire alla rinegoziazione 
delle clausole precedentemente stipulate. 
In tal senso, le autorità statali dovrebbero suggerire delle adeguate linee 
guida alle parti, come è accaduto nella sentenza sul caso Aminoil. In 
questa pronuncia il Tribunale arbitrale ha richiamato i contenuti 
dell’obbligo di negoziare esposti dalla Corte Internazionale di Giustizia 
nella sentenza sulla piattaforma continentale del Mare del Nord 309 , 
chiarendo i principi generali che dovrebbero essere osservati nel 
rispettare l’obbligo  di negoziare: 
(i) rispetto del principio di buona fede; 
(ii) intrattenimento del negoziato in un arco temporale adeguato alle 
circostanze;  
                                                 
308 BERNARDINI, op. cit., p. 98. 
309 Corte Internazionale di Giustizia (CIG), sentenza del 20 febbraio 1969, Piattaforma 
Continentale del Mare del Nord, (Danimarca e Paesi Bassi c. Germania), in ICJ Reports, 
1969, p. 3 ss. Per un’analisi approfondita della sentenza, cfr. il volume di 
SAPIENZA, Diritto internazionale. Casi e materiali, Torino, 2007, nel quale parti 
rilevanti della sentenza qui indicata sono riprodotte, tradotte in italiano e 
commentate. 
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(iii) concreta consapevolezza degli interessi dell’altra parte; 
(iv) attitudine alla ricerca di una soluzione di compromesso310. 
Con riguardo alla buona fede, le parti devono, dunque, attenersi a tale 
principio anche qualora esso non sia richiamato nella clausola di 
stabilizzazione; nel caso ciò non avvenga, di  questo attegiamento si tiene 
conto nel procedimento arbitrale che segue il fallimento del processo di 
rinegoziazione. Gli altri tre principi (durata del negoziato per un arco 
temporale adeguato alle circostanze, concreta consapevolezza degli 
interessi dell’altra parte, attitudine alla ricerca di una soluzione di 
compromesso) esprimono il convincimento del tribunale arbitrale del 
caso Aminoil che l’obbligo di negoziare non è un obbligo a trovare un 
accordo. 
Resta fermo infatti che una volta rispettati i principi sopra indicati nel 
quadro giuridico delineato, il mancato raggiungimento di un accordo non 
implica che i contraenti non abbiano ottemperato al dovere di 
negoziare311. 
Con riferimento all’ultimo principio (attitudine alla ricerca  di un 
compromesso accettabile), occorre precisare che alle Parti è fatto obbligo 
                                                 
310 Cfr. BERGER, Renegotiation and Adaptation of International Investment Contracts …op. 
cit., p. 65-66, che individua ben 19 obblighi che le Parti devono rispettare nel corso di 
una rinegoziazione contrattuale.. 
311 Cfr. sent. Aminoil, p. 1004, par. 24. La posizione del tribunale in questo caso può 
esser confrontata con la posizione del tribunale nel caso Wintershall AG v. The 
Government of Qatar, che afferma che «such duty does not include an obligation on the other 
part of the respondent to reach agreement with respect to the proposals made by the claimants, in 
ILM, 1989, p.795 e 814; cfr. anche la discussion sugli obblighi di buona fede nel caso 
F-W Oil Interests Inc v. the Republic of Trinindad and Tobago, ICSID case n. ARB/01/14, 
pp.71-74 e in United Group Rail Services Limited v. Rail Corporation New South Wales, 
New South Wales Court of Appeal (NSWCA) 177, pp. 71-74, che include una breve 
ricognizione delle conclusioni delle autorità di common law sul punto». 
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di rinegoziare il contratto una volta verificatosi l’evento scatenante, e le 
Parti devono procedervi prima di deferire ai giudici la controversia312.  
 
5.9 Stabilizzazione versus hardship e force majeure: diversità di 
funzione ed effetti 
 
Alcuni Autori considerano le clausole cd. di hardship (o clause d’imprévision) 
e le clausole cd. di force majeure come clausole agenti per la stabilizzazione 
del contratto e la rinegoziazione dello stesso313. In realtà, a ben guardare 
è più corretto guardarle come clausole che giustificano la non esecuzione 
del contratto, permettendo all’investitore di non sentirsene vincolato. 
                                                 
312 CAMERON, International...cit., p. 85 ss., che ricorda una controversia relativa alla 
fornitura di gas tra la francese EDF e un gruppo di compagnie petrolifere, in ordine 
alla quale le Parti hanno deferito la controversia alla Corte d’Appello francese : 
esisteva, infatti, una clausola di revisione del prezzo contenente una formula di 
indicizzazione del prezzo del gas al prezzo del petrolio, che subito dopo il 1973 era 
salito vertiginosamente, che aveva provocato grosse perdite per EDF nel caso di sua 
esecuzione del contratto. Una clausola del contratto che prevedeva che le Parti si 
sarebbero incontrate per studiare possibili modifiche al contratto in caso di aumento 
del prezzo del petrolio maggiore di 6 franchi alla tonnellata. Ebbene, prima di 
decidere nel merito, la Corte d’Appello ha invitato le Parti «to conclude an agreement on 
this part, as they had undertaken, under the aegis of an observer» nominato dalla Corte, che ha 
affermato: «that it is only in the case of failure of these negotiations, and bearing in mind the 
proposed solution, that the Court will say if the formula which might possibly be suitable from the 
financial point of view modifies the elements of the current contracts and consequently prohibits the 
judge form imposing it, or whether, as the parties intended, it restricts itself to adjusting the price to 
the fluctuations of the market (without altering the economy of the contract) and may therefore be 
substituted automatically» . Nel caso di specie, comunque, le Parti hanno raggiunto un 
accordo. Cfr. amplius EDF versus Société Shell Française, Cour d’Appel, Paris, parere del 
28 settembre 1978,  JCP II no.18810. 
313 MONTEMBAULT, The Stabilisation of State Contracts… cit., nel quale l’Autore 
sottolinea come la distinzione tra i due concetti non è sempre chiara; l’UNIDROIT 
fonde i concetti di force majeure e hardship, precisando la percentuale in virtù della quale 
il costo della performance deve salire perché possa costituire un motivo per la non 
esecuzione del contratto. Un esempio di clausola di hardship è l’art. 17.1 del Production 
Sharing Agreement (PSA) russo del 1996, che stabilisce: «amendments to the agreement shall 
be allowed only by consent between the Parties, as well as upon request of one of the Parties in case of 
a significant change of circumstances as defined by the Civil Code of the Russian Federation». 
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Il concetto di force majeure fa riferimento ad un evento esterno e 
imprevedibile quale una guerra, uno sciopero, un attacco terroristico, un 
colpo di Stato, un disastro naturale, che ha l’effetto di rendere la 
prestazione del contratto in tutto o in parte virtualmente impossibile. In 
seguito al verificarsi di una tale circostanza, i contratti prevedono 
solitamente un’estensione del lasso di tempo entro il quale l’esecuzione 
deve avvenire, una negoziazione per trovare una soluzione o come 
extrema ratio il venir meno del contratto314.  
D’altra parte, l’hardship discende da una circostanza esterna e imprevista 
che però non rende impossibile la prestazione oggetto del contratto315; 
inoltre, a differenza della clausola di adattamento o riequilibrio 
automatico, essa non ricorre semplicemente qualora i termini del 
contratto siano divenuti poco convenienti per una delle Parti a causa dei 
mutamenti nel più ampio quadro economico del contratto, ma quando ci 
sia stata “una rottura del limite commerciale del sacrificio a causa di un 
mutamento fondamentale dell’equilibrio commerciale del contratto” 316.  
Il concetto di hardship contempla dunque la possibilità di una 
rinegoziazione tra le Parti se l’equilibrio economico del contratto muta a 
causa di un evento non prevedibile che danneggia seriamente gli interessi 
                                                 
314 Per un approfondimento del concetto di force majeure, cfr. GIANELLI, Aspects of the 
Relationship Between the Law of the Treaties and State Responsibility, in Studi in onore di 
Gaetano Arangio-Ruiz, Napoli, 2004, pp. 757-805, la quale ricostruisce con precisione  
la diversa  portata e gli effetti della situazione di force majeure, che discendono sia 
dall’art. 61 della Convenzione di Vienna sul Diritto dei Trattati (1969) che dall’art. 23 
del Progetto di Articoli sulla Responsabilità dello Stato della Commissione del Diritto 
Internazionale (2001),  nonché i punti di contatto tra le due diverse forme di 
disciplina. 
315 Cfr. Contract Stabilisation and Hardship, (sec. 13), all’interno dell’AIPN Host 
Government Contract Handbook 22. Nel caso in cui nel contratto non siano previste 
disposizioni che prevedono l’hardship, differenti sistemi nazionali hanno previsto 
diversi meccanismi per prevenire il problema. 
316 Così BERGER, op. cit., 2003, p. 1347. 
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di una delle Parti del contratto 317  (cfr. supra, i problemi sollevati dal 
contratto per la fornitura di gas concluso tra EDF e un gruppo di 
compagnie petrolifere, in seguito all’aumento del prezzo del gas 
indicizzato al petrolio). 
Quando ciò accade, il rimedio è mirato a mantenere l’equilibrio 
commerciale del contratto è la rinegoziazione. In questo modo, nel 
contratto si è inserita una forma di flessibilità nell’obbligazione 
contrattuale alla luce di mutamenti dell’equilibrio contrattuale. 
 
5.10 L’inserimento delle clausole di stabilizzazione, ovvero una 
necessità perdurante per gli investitori 
 
Nelle pagine che precedono si è dato conto, seppure sommariamente, 
dell’evoluzione delle clausole di stabilizzazione che si è riflessa in una 
formulazione più specifica e dettagliata delle clausole stesse e in una 
diversa portata dei loro effetti. 
Per gli investitori è ancora utile concordare con la controparte statale 
l’inserimento di tali clausole nei contratti che, se accompagnate da 
clausole di scelta della legge applicabile che contengono un rinvio al 
diritto internazionale, potenziano senza dubbio le possibilità di tutela dei 
diritti contrattuali degli investitori. 
Al di là della portata degli effetti propri di tali clausole, che abbiamo 
visto ridimensionarsi nel corso degli anni dopo gli anni Settanta, è 
indubbio che l’inserimento di clausole siffatte rappresenta quanto meno 
                                                 
317  O il costo dell’esecuzione del contratto da parte della Parte che subisce 
pregiudizio è aumentato vertiginosamente o il valore della performance o il valore che 
la Parte riceve dall’esecuzione del contratto è significativamente diminuita. Cfr. 
amplius ALFARUQUE, Renegotiation and Adaptation of Petroleum Contracts: the Quest of 
Equilibrium and Stability, in Journal of World Investment and Trade, 2008, pp. 14-16. Il 
concetto deriva dalla dottrina francese relative al cd. contratto amministrativo. Nei 
sistemi di common law si preferisce l’espressione frustration of contract. 
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un fattore deterrente nei confronti dello Stato ospite che proceda a 
modificare, in peius per l’investitore, il quadro normativo durante 
l’esecuzione del contratto.  
Altro effetto deterrente che può associarsi all’inclusione di clausole di 
stabilizzazione nel contratto riguarda l’obbligo per lo Stato che le vìola di 
corrispondere un indennizzo, che tuttavia può avere un quantum variabile 
a seconda della formulazione della clausola e del provvedimento adottato 
dalla controparte pubblica: la violazione di clausole tradizionali in seguito 
a provvedimenti di nazionalizzazione dell’attività economica in assenza 
di pubblico interesse dovrebbe garantire una forma di indennizzo 
maggiore di quella normalmente prevista in queste ipotesi, in quanto vi si 
aggiungerebbe l’obbligo di riparare la violazione della legittima 
aspettativa sorta nel privato al momento della conclusione del contratto; 
viceversa nel caso di mere modifiche al quadro legislativo che peggiorino 
gli oneri gravanti sull’investitore, lo Stato sarà tenuto a corrispondere un 
indennizzo a tutela della legittima aspettativa dell’investitore. Lo stesso 
effetto dovrebbe prodursi in caso di violazione delle moderne clausole 
contrattuali di fronte a modifiche del quadro normativo che vadano ad 
intaccare l’equilibrio economico sussistente al momento della 
conclusione del contratto. 
Occorre da ultimo segnalare come l’evoluzione della prassi contrattuale 
si è orientata verso la riduzione della portata degli obblighi che lo Stato 
assume con l’inclusione di una clausola di stabilizzazione nell’accordo 
concluso con il privato 318 e che tali clausole si stanno trasformando 
sempre più in clausole di rinegoziazione319. Ne consegue, nei contratti tra 
Stato e investitore, un ridimensionamento del principio pacta sunt servanda  
                                                 
318 Cfr. GIARDINA, Clauses de stabilisation et clauses d’arbitrage: vers l’assouplissement de leur 
effet obligatoire?, in Revue de l’arbitrage, 2003. 
319 Cfr. TONINI, op. cit., p. 160. 
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poiché l’obbligo di mantenere intatto l’equilibrio economico del 
contratto, e non la sua regolamentazione, possa essere soddisfatto dal 
versamento di un indennizzo tale da riportare l’investitore nello statu quo 
ante. 
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CAPITOLO VI 
LA STABILITÀ DISCENDENTE DAI TRATTATI 
Sommario: 1. L’evoluzione della protezione dell’investimento privato: gli accordi 
bilaterali e multilaterali. – 2. I trattati bilaterali di protezione dell’investimento: 
descrizione e impatto sull’evoluzione dei rapporti tra Stato ospite e investitore 
straniero. - 2.1 La funzione degli accordi bilaterali di investimento. - 2.2 La struttura e 
i principali contenuti. - 2.3 Le norme relative alla soluzione delle controversie. – 3. Il 
Trattato sulla Carta dell’Energia (Energy Charter Treaty, ECT). - 3.1 Origini del 
Trattato. - 3.2 Ambito di applicazione del trattato. - 3.3 La risoluzione delle 
controversie. - 3.4 La non applicazione della protezione degli investimenti in talune 
circostanze (cd. denial of benefits). - 3.5 La questione dell’applicazione provvisoria. – 4. 
L’arbitrato internazionale quale strumento di protezione dell’investimento: la 
Convenzione di Washington del 1965 sulla risoluzione delle controversie tra Stati e 
privati in materia di investimenti. – 4.1. La “pietra angolare della Convenzione: la 
manifestazione del consenso. – 5. I principali standard di trattamento oggetto delle 
sentenze arbitrali. - 5.1 Trattamento giusto ed equo (fair and equitable treatment, FET). - 
5.2 Clausola della nazione più favorita (MFN). - 5.3 Legittima aspettativa. - 5.4 
Protezione e sicurezza totali (full protection and security). - 5.5 Umbrella clause (o clausola 
pacta sunt servanda). - 5.6 Condizioni di liceità dell’espropriazione. – 6.  Interazione tra 
la tutela discendente da contratto e la tutela discendente da trattato.  – 7. La nuova 
competenza dell’Unione europea sugli investimenti esteri diretti: principali problemi e 
conseguenze. - 7.1  Gli obiettivi della Commissione europea e la necessità di un 
regime transitorio: il Regolamento sugli Investimenti. - 7.2 Delimitazione esatta della 
competenza dell’Unione: competenza esclusiva o mista? – 7.3 Principali implicazioni 
dal punto di vista interno ed esterno. – 7.4 Individuazione dei meccanismi per la 
risoluzione delle controversie. - 7.5 La nuova competenza dell’Unione europea sugli 
investimenti esteri diretti e i cd. non investment concerns. – 8. Lo sviluppo dei rapporti di 
investimento e della tutela convenzionale: considerazioni conclusive. 
 
 
 
6.1 L’evoluzione della protezione dell’investimento privato: gli 
accordi bilaterali e multilaterali 
 
Sin dalla fine del Primo conflitto mondiale l’importanza 
progressivamente assunta dall’investimento privato nell’economia di 
Paesi terzi aveva posto il problema della sua protezione, con particolare 
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riguardo alla soluzione delle controversie tra l’investitore straniero e lo 
Stato destinatario dell’investimento320.  
I meccanismi individuati a quel tempo (commissioni miste o tribunali 
arbitrali misti) erano fortemente condizionati da considerazioni politiche, 
dovendo tali istanze decidere in ordine al risarcimento dei danni subiti 
dai cittadini delle potenze vincitrici ad opera degli Stati sconfitti. Tali 
meccanismi nascevano con una durata limitata nel tempo, vale a dire fino 
alla definizione di tutte le controversie per le quali erano stati creati; 
ciononostante, questi meccanismi segnano il primo significativo esempio 
di accesso diretto delle rivendicazioni di un privato straniero nei 
confronti di uno Stato sovrano321. Il precedente era tuttavia destinato a 
rimanere isolato sino al periodo successivo al Secondo conflitto 
mondiale, quando il problema della soluzione delle controversie in 
                                                 
320 Sugli investimenti esteri nel diritto internazionale si veda innanzitutto il 
fondamentale studio di SACERDOTI, I contratti tra Stati e stranieri nel diritto 
internazionale, Milano, 1972; SCHWARZEMBERGER, Foreign Investments and 
International Law, London, 1969; LILLICH -WESTON, International Claims: Their 
Settlement by Lump Sum Agreements, Charlottesville, 1975; LAVIEC, Protection et 
promotion des investissements. Etude de droit international économique, Paris, 1985 ; PICONE-
SACERDOTI, Diritto internazionale dell’economia, Milano, 1991; SCISO, Appunti di 
diritto internazionale dell’economia, Torino, 2012; MARCHISIO, Investimenti esteri nel diritto 
internazionale, in D. disc. pubbl., VIII, Torino, 1993, p. 567 ss.; SORNARAJAH, The 
International Law on Foreign Investment, Cambridge, 1994; JUILLARD, L’évolution des 
sources du droit des investissements, in Rec. des Cours, VI, 250, 1994, p. 9 ss.; CARREAU – 
JUILLARD, Droit international économique, 4° Paris, 1998. Sul tema degli investimenti 
esteri si v. anche i principali manuali di diritto internazionale, tra i quali CONFORTI, 
Diritto internazionale, Napoli, 2011; CASSESE, Diritto internazionale, II. Problemi della 
comunità internazionale, Bologna, 2004. Sui sistemi di garanzia agli investimenti stranieri 
e la Miga: SHIHATA, The Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) and the Legal 
Treatment of Foreign Investment, in Rec. des Cours, III, 203, 1987, p. 95 ss.; DELI, La 
Multilateral Investment Guarantee Agency, in GIARDINA – TOSATO, Diritto del 
commercio internazionale, 1996, p. 471 ss.; COMEAUX - KINSELLA, Protecting Foreign 
Investment under International Law. Legal Aspects of Political Risk, Dobbs Ferry (NY), 
1997. 
321 BORCHARD, The access of individuals to international courts, in 24 American Journal of 
International Law, 1930, p. 359 ss.; BLUDHORN, Les tribunaux arbitraux mixtes, in Rec. 
Cours La Haye, 1932 III, p. 170 ss.; WULHER, Mixed Arbitral Tribunals, in Encyclopedia 
of Public International Law, vol. I, 1981. 
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materia di investimenti fu affrontato da varie organizzazioni 
internazionali nel quadro di progetti di convenzione multilaterale per il 
trattamento equo dell’investimento straniero322. 
E’ il caso del progetto di Accordo multilaterale sugli investimenti 
elaborato dall’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo 
Economico (OCSE), il cui scopo era di incoraggiare gli Stati membri ad 
aprire le proprie economie al capitale straniero e ad accettare standard 
minimi di trattamento per l’investimento straniero 323 ; tale progetto 
prevedeva inoltre un meccanismo di soluzione delle controversie tramite 
arbitrato. Il Progetto OCSE non si è tuttavia mai tradotto in un testo di 
convenzione internazionale accettato da una pluralità degli Stati membri, 
principalmente in quanto prevedeva una serie di garanzie a protezione 
dell’investimento straniero in una fase in cui il processo di 
decolonizzazione rendeva ciò inaccettabile per i Paesi di nuova 
indipendenza. Tuttavia, il progetto OCSE ha esercitato in seguito una 
significativa influenza in materia, in particolare con riguardo allo 
sviluppo dei trattati bilaterali di protezione dell’investimento (Bilateral 
Investiment Treaties, BITs) e di alcuni trattati multilaterali a carattere 
regionale nella stessa materia. 
Al fine di fronteggiare il rischio politico che spesso ostacola il flusso e lo 
sviluppo dei progetti di investimento nelle economie dei Paesi in via di 
sviluppo ed in quelle emergenti, alcuni Stati di nazionalità degli 
investitori hanno infatti stipulato dei cd. International Investment Agreements 
(IIAs) con l’obiettivo specifico di assicurare agli investitori che i loro 
progetti d’investimento sarebbero state protetti da standards 
                                                 
322 BERNARDINI, op. cit., p. 248. 
323 Tra gli altri progetti può citarsi quello di ABS-SHAWCROSS (dal nome delle due 
personalità che hanno presieduto l’apposito comitato) del 1958, fuso 
successivamente in quello OCSE, una parte del quale era consacrata alla creazione di 
un tribunale internazionale e ai mezzi per l’esecuzione delle sentenze arbitrali.  
 222
internazionali e dall’accesso ad un foro imparziale in caso di 
controversia. 
Tali accordi includono trattati di investimento bilaterali (Bilateral 
Investments Treaties, BITs), trattati di investimento multilaterali (Multilateral 
Investment Treaties, MITs), accordi di libero scambio (Free Trade Agreements, 
FTAs): come si vedrà più diffusamente infra, un accordo bilaterale di 
investimento (BIT) è un accordo concluso tra due Stati per facilitare la 
cooperazione economica, mediante l’incoraggiamento, la promozione e 
la tutela degli investimenti effettuati nei reciproci territori dalle società 
commerciali nazionali di uno dei due Paesi; un accordo multilaterale di 
investimento (MIT) è un accordo simile al BIT, ma caratterizzato dal 
fatto di essere perfezionato con l’intervento di più di due Stati parte; un 
accordo di libero scambio è invece un accordo concluso tra due o più 
Stati avente ad oggetto una materia economica ben più ampia del mero 
investimento324. 
 
Un carattere comune a queste tipologie di accordo è rappresentata dalla 
possibilità per gli investitori di ricorrere ad arbitrato internazionale in 
caso di controversia tra Stato e investitore, superando e rendendo in 
qualche modo superfluo un sistema di protezione per gli investitori 
basato sulla mera possibilità di ricorso alla protezione diplomatica325.  
                                                 
324 L’art. XXIV GATT precisa che «s’intende per zona di libero scambio un gruppo di due o 
più territori doganali  tra i quali i dazi doganali e le altre regolamentazioni commerciali restrittive 
sono eliminati per quel che riguarda sostanzialmente tutti gli scambi commerciali dei prodotti 
originari dei territori costitutivi della zona di libero scambio». 
325 Cfr. osservazioni della Corte Internazionale di Giustizia in Case Concerning Ahmadou 
Sadio Diallo (Republic of Guinea v. Democratic Republic of the Congo) che nelle sue 
conclusioni preliminari del 24 maggio 2007 afferma (al par. 88): «The Court is bound to 
note that, in contemporary internatinal law, the protection of the rights of companies and the rights of 
their shareholders, and the settlement of the associated disputes, are essentially governed by bilateral 
or multilateral agreements for the protection of foreign investments, such as the treaties…and also by 
contracts between States and foreign investors. In that context, the role of diplomatic protection 
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Il nuovo sistema normativo delineato si caratterizza per diversi aspetti: il 
numero sempre crescente di BIT conclusi negli anni Novanta che 
prevedono l’arbitrato tra Stato e investitore, la conclusione di diversi 
trattati multilaterali (MITs) che contemplano anch’essi il ricorso 
all’arbitrato tra Stato e investitore, e la professionalizzazione della 
risoluzione delle controversie, in particolar modo con l’istituzione 
dell’International Centre for the Settlement of Investment Disputes (ICSID) 326 .  
Gli Stati hanno aderito a questo nuovo e variegato regime327 al fine di 
attrarre sempre maggiori investimenti, per proteggere quelli già effettuati 
e per avere accesso ai mercati di capitale, mentre le imprese (soprattutto 
quelle operanti nel settore dell’energia) hanno tratto notevoli benefici da 
questo nuovo sistema. 
Il nuovo sistema giuridico così delineato si è diffuso a livello globale, 
coinvolgendo persino Paesi dell’ex blocco comunista sovietico, in 
passato molto critici circa la legittimità del diritto internazionale, e Paesi 
                                                                                                                                     
somewhat faded, as in practice recourse is only made to it in rare cases where treaty regimes do not 
exist or have proved inoperative ». Tra i principali punti di debolezza che caratterizzano il 
ricorso alla protezione diplomatica, possono ricordarsi l’incertezza sull’effettiva 
possibilità che lo Stato di nazionalità dell’investitore l’avesse effettivamente esercitata, 
la previa esecuzione dei ricorsi interni e, in caso di esito positivo, l’esecuzione della 
decisione, non sempre agevole. Per una ricostruzione accurata della prassi relativa ai 
criteri per procedere nell’azione diplomatica di società, cfr. l’art. di GIANELLI, La 
protezione diplomatica di società dopo la sentenza concernente la Barcelona Traction, in Rivista di 
diritto internazionale, 1986, p. 762 ss., che chiarisce come risulti generalizzato l’utilizzo 
di due criteri: da una parte, quello della costituzione o talora della sede sociale, e 
dall’altra quello della proprietà o del controllo nazionale. Per gli ultimi sviluppi in 
materia di protezione diplomatica, cfr. ex pluribus l’interessante art. di PUSTORINO, 
Recenti sviluppi in tema di protezione diplomatica, in Rivista del Diritto Internazionale (RDI), 
2006, p. 86 ss.; cfr. anche WINKLER, Imprese multinazionali e ordinamento internazionale 
nell'era della globalizzazione, Milano, 2008. 
326 Cfr. amplius MIGNOLLI, Il centro internazionale per la soluzione delle controversie in tema 
di investimenti, in GIARDINA-TOSATO (a cura di), Diritto del commercio internazionale, 
Milano, 1996, p. 439 ss. 
327 Oltre ai trattati, il quadro è completato dai principi di diritto consuetudinario, così 
come da principi complementary applicati dalle istituzioni finanziarie internazionali 
(Fondo Monetario Internazionale, Banca Mondiale,Organizzazione per lo Sviluppo e 
la Cooperazione in Europa). 
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dell’America latina, che avevano resistito all’applicazione degli standard 
di diritto internazionale sulla protezione degli investimenti alla luce di 
ragioni storiche e culturali. 
 
Il nuovo regime internazionale degli investimenti sembra offrire 
maggiori sicurezze sulla stabilità del quadro normativo dello Stato ospite 
rispetto ai contratti a lungo termine tra Stati e investitori, e un maggiore 
grado di affidabilità rispetto a quella offerta dalle norme tradizionali di 
diritto internazionale pubblico. 
In primo luogo, ciò avviene in virtù della sempre maggiore diffusione di 
fondamentali principi sulla protezione degli investimenti 328  e delle 
procedure di arbitrato grazie a numerosi Bilateral Investment Treaties 
(BITs). Tali principi si rinvengono solitamente nei BITs conclusi tra 
Paesi esportatori e Paesi importatori di capitali, ma di recente anche nei 
BIT conclusi tra Paesi in via di sviluppo tra di loro. Quanto appena detto 
è confermato dall’aumento di arbitrati discendenti dai trattati, balzati da 
poche unità prima del 1995 al più di duecento nel 2005. 
In secondo luogo, si deve considerare il ruolo chiave svolto da alcuni 
Multilateral Investment Treaties (MITs), come l’Energy Charter Treaty (ECT), il 
North American Free Trade Association (NAFTA) e altri accordi di libero 
scambio (Free Trade Agreements, FTAs), che  includono una sezione simile 
a quella dei BITs sugli investimenti e non sono conclusi sempre tra Stati 
della stessa regione. 
                                                 
328 La crescente espansione di BITs e MITs è stata oggetto di una vasta letteratura; 
cfr. ex pluribus SAUVANT-SACHS (eds.), The effect of Treaties on Foreign Direct 
Investment, Oxford, 2009. Volendo semplificare, si potrebbe dire che lo sviluppo più 
importante è la mutata attitudine dei tribunali arbitrali rispetto allo standard  
trattamento giusto ed equo (fair and equitable treatment) nei BITs, che li ha condotti a 
considerare la necessità di un quadro giuridico e regolatorio stabile un elemento che è 
parte integrante dello standard stesso. 
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In terzo luogo, la maggiore affidabilità del regime internazionale degli 
investimenti discende anche dalla possibilità di amministrare una 
procedura di arbitrato istituzionalizzato come una forma di arbitrato ad 
hoc: l’ICSID è il migliore esempio di questo nuovo contesto istituzionale, 
un organismo creato proprio per le controversie tra Stato e investitore. 
In molti casi, inoltre, la legislazione nazionale di alcuni Paesi in tema di 
arbitrato è stata notevolmente migliorata per rendere il quadro generale 
del Paese più attraente per gli investitori stranieri, com’è avvenuto nel 
caso dell’English Arbitration Act del 1996. In altri casi, l’influenza 
dell’UNCITRAL (United Nations Commission on International Trade Law) è 
stata notevole. Anche il numero dei centri regionali di arbitrato è 
cresciuto in Medio Oriente e Asia per affiancarsi all’ICSID, 
all’International Chamber of Commerce (ICC), alla London Court of International 
Arbitration (LCIA), alla Stockholm Chamber of Commerce Arbitration Institute 
(SCC) e il Singapore International Arbitration Centre (SIAC). L’elenco di 
queste strutture contrasta con il fatto che le principali decisioni arbitrali 
degli anni Settanta furono rese in seguito ad arbitrato ad hoc (si pensi agli 
arbitrati libici e al caso Aminoil). Ebbene, anche sull’arbitrato ad hoc le 
regole UNCITRAL hanno avuto il loro impatto: raccomandate dalle 
Nazioni Unite nel 1976 per la soluzione delle controversie commerciali, 
esse sono state applicate e considerevolmente sviluppate nei lavori del 
Tribunale Iran-Stati Uniti nel corso degli anni Ottanta, per essere poi 
riviste nel 2006. 
In quarto e ultimo luogo, un ruolo fondamentale per la maggiore stabilità 
degli investimenti è dovuta alla maggiore trasparenza, essendo molteplici 
decisioni di tribunali pubblicate, al contrario delle decisioni dei tribunali 
arbitrali ad hoc. 
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Il quadro giuridico delineato rappresenta il risultato costante di uno 
sforzo volto a depoliticizzare le controversie commerciali tra Stati e 
investitori e di sottoporla ad un procedimento imparziale329. 
La questione della stabilità nei contratti d’investimento a lungo termine 
nel settore dell’energia è dunque da rivedere alla luce del quadro 
giuridico appena delineato: oggigiorno e contrariamente a quanto 
avveniva negli anni Settanta, una compagnia petrolifera avrà ad esempio 
gli strumenti per ricorrere contro lo Stato ospite dell’investimento sulla 
base della violazione del contratto (breach of contract) o della violazione di 
un BIT o di entrambe.  
 
6.2 I trattati bilaterali di protezione dell’investimento: descrizione e 
impatto sull’evoluzione dei rapporti tra Stato ospite e investitore 
straniero  
 
6.2.1 La funzione degli accordi bilaterali di investimento 
 
Fin dagli anni ‘90, la stipulazione di numerosi BITs330 ha rivestito un 
ruolo determinante per le implicazioni sul quadro dei rapporti tra 
investitore e Stato ospite dell’investimento331. 
                                                 
329 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 149. 
330 Sugli accordi in materia di promozione e protezione degli investimenti si v. in 
particolare: MANN, British Treaties for the Promotion and Protection of Investment, in British 
Yearbook International Law, 1981, p. 241; MIGLIORINO, Gli accordi internazionali sugli 
investimenti, Milano, 1989; RADICATI DI BROZOLO, Protezione diplomatica delle 
società e degli azionisti e trattato di amicizia Italia-Stati Uniti: il caso Rayteon Elsi dinnanzi 
alla Corte internazionale di giustizia, in Diritto del commercio internazionale, 1990; 
SHIHATA, Legal Treatment of Foreign Investment: “The World Bank Guidelines”, 
Dordrecht, 1993; DOLZER-STAVENS, Bilateral Investment Treaties, The Hague, 1995; 
DI BLASE, La Carta dei diritti e doveri economici degli Stati, in GIARDINA - TOSATO, 
Diritto del commercio internazionale, Milano, 1996, p. 147 ss.; GIARDINA, Le Guidelines 
della Banca Mondiale sugli investimenti stranieri, in GIARDINA - TOSATO, Diritto del 
commercio internazionale, cit., p. 459 ss.; SACERDOTI, Bilateral Treaties and Multilateral 
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Un accordo bilaterale d’investimento concluso tra due Stati, di cui l’uno  
sviluppato e l’altro in via di sviluppo, è auspicabile in quanto garantisce 
tutele sostanziali e procedurali per gli investitori, favorendo l’afflusso di 
investimenti esteri nel Paese che lo conclude. Tale importanza è 
compresa dai Paesi in via di sviluppo, che ad oggi hanno stipulare circa il 
60% del totale del BITs conclusi332. 
In altre parole, un BIT offre all’investitore la possibilità di ricorrere ad 
arbitrato senza dover confidare nell’intervento del proprio Stato 
nazionale; la conclusione di BITs fornisce vantaggi anche allo Stato 
ospite, perché consente allo stesso di attrarre nel proprio territorio 
notevoli flussi che altrimenti convergerebbero altrove333. 
Non mancano, tuttavia, alcuni Autori per i quali i BITs esplicano anche 
effetti negativi per lo Stato ospite, dal momento che essi produrrebbero 
                                                                                                                                     
Instruments on Investment Protection, in Rec. des Cours, 269, 1997, p. 251 ss.; 
BERNARDINI, Investment Protection under Bilateral Investment Treaties and Investment 
Contracts, in The Journal of World Investment, 2001, p. 235 ss.; GIARDINA, Clauses de 
stabilisation et clauses d’arbitrage: vers l’assouplissement de leur effet obligatoire ? in Rev. arbitrage, 
2003, p. 647 ; MAURO, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la protezione degli 
investimenti, Torino, 2003;  SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, Torino, 
2012; MARCHISIO, Investimenti esteri nel diritto internazionale, in Digesto delle discipline 
pubblicistiche, 1993, p. 568 ss.; DELI, Investimenti esteri. Tutela degli (diritto internazionale), 
in CASSESE-NAPOLITANO, Dizionario di diritto pubblico, 2005, p. 3260 ss.; 
ACCONCI, Il collegamento tra Stato e società in materia di investimenti stranieri, Padova, 
2002. 
331 GAILLARD-SAVAGE, Fouchard, Gaillard, Goldmanon International commercial 
arbitration, The Hague, 1999; DOLZER-STEVENS, Bilateral investment treaties, The 
Hague, 1995; PAULSSON,  Arbitration without privity, in 10 ICSID Rev-Foreign 
Investment Law Journal, 1995, p. 232  ss. 
332  UNCTAD, International investment rule-making: stocktaking, challenges and the way 
forward, 2009, p. 23 ss. La Cina ha, per esempio, concluso più di 100 BITs. Cfr. a 
questo proposito SCHILL, Tearing down the great wall: the New generation investment treaties 
of the people’s Republic of China, in Cardozo Journal of  International and Comparative Law 15, 
2007, p. 73 ss. 
Altri BITs sono stati, spesso, utilizzati nelle controversie insorte tra i contraenti. E’ il 
caso del BIT concluso dallo Sri Lanka nel 1987 o di quello stipulato dallo Zaire nel 
1993: cfr. il caso American manufacturing and trading inc v Republic of Zaire (Award), 5 
ICSID Rep 11, (ICSID, 1997). 
333 CAMERON, International…cit., p. 149 ss. 
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l’effetto di creare stringenti vincoli ed obblighi per lo stesso Stato ospite 
dell’investimento, senza prevedere corrispondenti doveri per il Paese in 
cui ha sede l’investitore estero 334 , con l’ovvia conseguenza di una 
disparità di trattamento tra lo Stato ospite ed il Paese di cui la compagnia 
che effettua l’investimento è nazionale335. 
 
6.2.2 La struttura e i principali contenuti 
 
Il primo trattato bilaterale in materia è stato sottoscritto tra la Germania 
e il Pakistan nel 1959. Successivamente, trattati bilaterali sono stati 
conclusi da Paesi industrializzati, da Stati già membri dell’Unione 
Sovietica e da Paesi dell’America latina tradizionalmente restii ad 
assumere impegni internazionali in questa materia in nome della dottrina 
Calvo336. Altri Stati, quali l’Algeria, il Messico, il Brasile, l’India, anche se 
favorevoli all’investimento straniero hanno iniziato a concludere BITs 
solo in una fase relativamente recente. 
Pur con qualche diversità di formulazione e non totale coincidenza di 
previsioni normative, tutti i trattati bilaterali seguono ormai un modello 
sperimentato. 
                                                 
334 DOLZER-STEVENS,  op. cit., p. 18. 
335  A riguardo, è tuttavia necessario evidenziare che, nell’ambito dei mercati 
energetici, la conclusione di un BIT – a differenza di quanto previsto dal General 
Agreement on Trade and Services – non impone allo Stato ospite né di aprire nuovi 
segmenti di mercato agli investitori esteri, né di liberalizzare o di privatizzare 
l’industria energetica o parte di essa. 
Lo Stato ospite resta, infatti, libero di determinare quali segmenti di mercato aprire 
agli investimenti e le modalità secondo le quali può essere effettuati investimenti in 
tale settore. 
336  Tale dottrina è stata formulata dal diplomatico e giurista CALVO, Derecho 
Internacional-Teòrica y Pràctica de Europa y America, Paris, 1868; essa è ancora parte di 
alcune costituzioni dell’America latina e afferma l’esclusione di qualsiasi intervento 
straniero in materia di risorse o di attività economiche di uno Stato, rivendicando la 
giurisdizione delle corti nazionali al riguardo. Questi principi sono stati recepiti nel 
Codice andino degli investimenti del 1970, ratificato dalla Bolivia, Cile, Ecuador, 
Colombia, Perù e Venezuela. 
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I BITs si aprono di solito con un preambolo nel quale sono richiamati i 
motivi e le finalità che hanno indotto le Parti a concludere l’accordo; al 
preambolo segue generalmente l’articolo nel quale sono contenute le 
definizioni dei termini utilizzati dal trattato e dalle quali si evince l’ambito 
di applicazione ratione materiae e ratione personarum dell’accordo337. Oggetto 
degli accordi bilaterali in materia sono gli investimenti realizzati dai 
nazionali di entrambe le Parti contraenti, anche se tale reciprocità ha solo 
una natura formale in quanto il flusso dei capitali è piuttosto unilaterale. 
E’ importante sottolineare che l’assenza di un concetto unico di 
investimento nel diritto internazionale e nel diritto interno, e quindi la 
mancanza di definizioni dettagliate, comporta che la nozione di 
investimento contenuta nel BIT assuma una notevole importanza per 
individuare la portata degli obblighi di protezione e promozione degli 
investimenti stranieri che le Parti si impegnano a rispettare. 
Premessa la definizione di investimento e investitore ai fini del trattato, 
l’accordo bilaterale prevede normalmente: 
a) determinati standard di trattamento, quali la protezione e la 
sicurezza totali (full protection and security) e il trattamento giusto ed 
equo (fair and equitable treatment); 
b) la clausola della nazione più favorita (most favoured nation clause); 
c) il divieto di nazionalizzare o di espropriare l’investimento nonché 
di adottare misure equivalenti se non per ragioni di pubblico 
interesse e nel rispetto di procedure legali (due process), fermo 
restando il pagamento di un indennizzo commisurato all’equo 
valore di mercato dell’investimento prima dell’adozione di una di 
tali misure; 
d) la libertà dei trasferimenti valutari e di rimpatrio dei profitti; 
                                                 
337  SCISO, Appunti…op. cit, p. 168 ss. 
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e) la soluzione delle controversie tra l’investitore e lo Stato 
destinatario dell’investimento tramite arbitrato internazionale. 
Il grande interesse per quest’ultima forma di protezione è sottolineato 
dal fatto che la possibilità di deferire le controversie con lo Stato ad 
arbitrato internazionale costituisce un’essenziale garanzia per l’investitore 
privato. 
Nei BIT sono presenti alcune clausole sulla protezione contro i rischi 
non commerciali che, per il modo dettagliato in cui sono redatte, 
forniscono un importante contributo alla definizione tendenziale del 
regime giuridico generale in materia 338 , anche in considerazione 
dell’esistenza, riconosciuta in dottrina, di una norma in virtù della quale, 
nel rispetto di determinate condizioni, ogni Stato ha il diritto di 
nazionalizzare i beni che si trovino sul proprio territorio, anche se 
appartenenti a stranieri.  
A questo punto occorre premettere cenni sulla questione della 
protezione degli investimenti stranieri contro i rischi non commerciali.  
Le disposizioni suddette sono in genere formulate in termini negativi, 
ovvero in esse si stabilisce di vietare l’adozione di misure di 
nazionalizzazione, espropriazione o provvedimenti equivalenti, fatto 
salvo il rispetto di determinate condizioni. Come già anticipato più volte 
nel corso dell’indagine, l’interesse pubblico, la non discriminazione, il due 
process of law, il rispetto di impegni specifici assunti e il pagamento di un 
indennizzo sono le condizioni indicate come garanzia di liceità degli 
eventuali provvedimenti nazionali di espropriazione. Tra tali condizioni, 
                                                 
338 Tali norme sono in genere così formulate: «Neither Contracting Party shall nationalise, 
espropriate or subject to measures having effect equivalent to nationalisation or expropriation the 
investments of nationals of the other Contracting Party unless the following conditions are complied 
with: a) the expropriation is for a public purpose related to the internal needs of that Contracting 
Party and under due processo of law; b) the expropriation is non-discriminatory; and c) the 
expropriation is accompanied by the payment of prompt, adequate and effective compensation». 
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una posizione di centralità è assunta dalla previsione di un indennizzo; al 
riguardo, si può pacificamente ammettere l’esistenza di una norma 
consuetudinaria che imponga allo Stato ospite dell’investimento l’obbligo 
di corrispondere un indennizzo nel caso in cui esso adotti misure di 
espropriazione o di confisca che colpiscono l’investimento straniero339. 
Sussiste una certa incertezza circa l’ammontare dell’indennizzo dovuto e 
le modalità con le quali esso deve essere corrisposto. Nei BITs 
l’ammontare dell’indennizzo è definito sia attraverso il riferimento a 
parametri teorici, che quantificano l’indennizzo dovuto, sia sulla base del 
valore dell’investimento espropriato. L’aspetto più significativo che 
emerge dall’esame delle norme convenzionali in materia è il ritorno allo 
standard tradizionale previsto dalla cd. “formula Cordell Hull”, in base 
alla quale si impone allo Stato ospite l’obbligo di corrispondere 
all’investitore straniero, in caso di nazionalizzazioni, espropriazioni o 
misure aventi effetto equivalente, un indennizzo pronto, adeguato ed 
effettivo (prompt, adequate and effective): esso deve cioè essere corrisposto 
immediatamente all’espropriazione del bene, essere parametrato al valore 
dell’investimento e versato in maniera convertibile 340 . Sebbene 
contestata, tale formula deve essere considerata come corrispondente al 
diritto consuetudinario ed è stata inserita in molteplici trattati bilaterali 
sulla protezione degli investimenti. Come si vedrà infra, anche più recenti 
trattati multilaterali ribadiscono tale formula, come il NAFTA (North 
                                                 
339 SCISO, op. cit., p. 174. 
340  Cfr. RONZITTI, Introduzione al diritto internazionale, Torino, 2007, p. 354, che 
evidenzia come tale formula si ritrovi sia nelle Guidelines della Banca Mondiale sia nel 
Progetto di accordo multilaterale degli investimenti dell’OCSE. Gli Stati in via di 
sviluppo, che ospitano gli investimenti, non contestano l’obbligo di corrispondere 
l’indennizzo, ma affermano che questo dovrebbe essere determinato secondo 
l’ordinamento interno dello Stato ospite, tenendo conto delle sue capacità finanziarie. 
Questa seconda interpretazione è fatta propria dalla risoluzione sulla sovranità 
permanente degli Stati sulle loro ricchezze naturali e dalla Carta dei diritti e doveri 
economici degli Stati.  
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American Free Trade Agreement) all’art. 1110 e il Trattato sulla Carta 
dell’Energia all’art. 13, secondo cui l’indennizzo deve essere equivalente 
al fair market value del bene (NAFTA), cioè all’equo valore di mercato 
(Carta dell’Energia)341. 
 
6.2.3 Le norme relative alla soluzione delle controversie 
 
Le norme relative alla soluzione delle controversie, presenti nei BITs, 
costituiscono il mezzo per garantire all’investitore un’effettiva 
applicazione degli standard di trattamento e protezione che gli vengono 
accordati sulla base dell’accordo. Solitamente, le leggi sugli investimenti 
rimettono la soluzione della controversia in primo luogo al negoziato tra 
le parti, ovvero tra l’investitore straniero e lo Stato ospite; qualora questa 
non possa essere risolta in modo amichevole, la soluzione viene affidata 
alla competenza dei tribunali nazionali oppure, più frequentemente, 
all’arbitrato. Negli accordi bilaterali sugli investimenti sono in genere 
presenti disposizioni relative tanto alla soluzione delle controversie tra gli 
Stati contraenti, per le quali solitamente si prevede il ricorso all’arbitrato 
ad hoc, quanto alla risoluzione della controversia tra investitore privato e 
Stato ospite, per le quali invece si è previsto un ricorso ai tribunali 
nazionali o all’arbitrato, istituzionale o ad hoc. In origine l’investitore 
privato straniero che subiva un grave pregiudizio in virtù dei 
provvedimenti adottati unilateralmente (cioè al di fuori di un contratto di 
                                                 
341 Cfr. ancora RONZITTI, op. cit., p. 335, che mette in luce come i Paesi socialisti si 
sono limitati a corrispondere un indirizzo forfettario per le nazionalizzazioni operate 
dopo il 1945, ma i relativi accordi di compensazione (lump sum agreements) non 
possono essere considerati come prova di una prassi accettata come diritto dai Paesi 
occidentali, i quali hanno dovuto accontentarsi di una somma di gran lunga inferiore 
al valore dei beni espropriati. Nel determinare il quantum dell’indennizzo, occorre 
viceversa tenere conto sia del danno emergente sia del lucro cessante,  ricordando 
che un indennizzo non corrisposto in tempi ragionevoli sarà produttivo di interessi. 
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investimento) dallo Stato ospite poteva ricorrere dinanzi ai tribunali 
nazionali di tale Stato; in un secondo momento, esperiti senza successo 
tutti i mezzi interni di ricorso previsti dall’ordinamento, lo Stato 
nazionale dell’investitore poteva agire in protezione diplomatica: in tal 
caso, tuttavia, era lo Stato nazionale, e non l’investitore, a definire con lo 
Stato ospite i termini accettabili di soluzione della controversia e 
l’ammontare dell’indennizzo; di conseguenza, per garantire all’investitore 
un maggiore controllo sulla gestione della controversia, sono state 
inserite nei BITs clausole specifiche relativamente alla soluzione delle 
controversie tra lo Stato ospite e l’investitore straniero che utilizzano 
mezzi diversi da quelli tipici interstatali342. Premessa determinante per 
l’inserimento nei BITs di tali disposizioni è stata la stipulazione nel 1965 
della Convenzione di Washington istitutiva dell’ICSID (International 
Centre for the Settlement of Investment Disputes), con la quale si è creato un 
sistema istituzionalizzato di soluzione delle controversie tra privati e 
Stati, basato sulla conciliazione e sull’arbitrato, che consente 
all’investitore privato di esperire direttamente  le vie di soluzione senza 
                                                 
342 Cfr. a questo proposito WINKLER, Imprese multinazionali e ordinamento internazionale 
nell'era della globalizzazione, Milano, 2008, p. 84, che sottolinea come nell’attuale 
contesto di globalizzazione economica, a fronte della natura “multinazionale” delle 
imprese emerga la natura sostanzialmente bilaterale dei trattati sugli investimenti; di 
conseguenza, il mutamento di forma e compagine azionaria si trasforma in 
un’occasione di sfruttamento di questo o di quel beneficio ancorato ad un trattato 
bilaterale. Questa forma di cd. treaty-shopping si accompagna, sotto il profilo pratico, 
alla crisi del vecchio istituto della protezione diplomatica. Cfr. a questo proposito, 
CONDORELLI, L’évolution du champ d’application de la protection diplomatique, in 
FLAUSS, La protection diplomatique. Mutations contemporaines et pratiques nationales, 
Bruxelles, 2003, p. 3 ss., il quale rileva che il declino dell’istituto della protezione 
diplomatica va di pari passo con il trasferimento in capo ai singoli della facoltà di 
formulare reclami nei confronti degli Stati sul piano internazionale, pur conservando 
l’istituto una funzione di intervento dello Stato nazionale quale extrema ratio. 
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attendere l’intervento dello Stato nazionale ed evitando, al tempo stesso, 
una “politicizzazione” della controversia343. 
I BITs possono però contenere il rinvio anche ad arbitrato da svolgersi 
presso l’International Court of Arbitration della Camera di Commercio 
Internazionale o secondo le regole UNCITRAL oppure, come avviene 
nel caso di Paesi dell’ex Unione Sovietica, la possibilità di un 
procedimento arbitrale presso l’Istituto di Arbitrato della Camera di 
commercio di Stoccolma, come previsto anche dall’art. 26 del Trattato 
sulla Carta dell’Energia (ECT). 
In ultima analisi, l’importanza dei BITs per gli investitori stranieri e per 
gli Stati ospiti riposa nelle conseguenze della loro esistenza e nelle 
potenzialità della loro esecuzione. 
Nel varare una nuova politica uno Stato ospite potrebbe essere 
condizionato dagli obblighi assunti attraverso i BITs e dal rischio di 
esporsi a procedura di arbitrato se non lo facesse. Anche una volta 
sviluppato, esiste la possibilità che gli investitori riescano a far modificare 
in loro favore i termini delle misure legislative e di politica economico-
industriale varata dallo Stato facendo riferimento proprio agli obblighi 
assunti nei BITs dagli Stati come un elemento di pressione nei negoziati 
con gli investitori, che da quella politica possono essere danneggiati. 
Questo uso per così dire “informale” del BIT, ovvero quale elemento di 
contrattazione nelle negoziazioni con uno Stato ospite, è molto nota agli 
esperti del diritto del settore, essendo stato utilizzato come nelle 
controversie sorte in America latina portate dinanzi all’ICSID. Inoltre, la 
possibilità che l’investitore trascini lo Stato produttore in una procedura 
                                                 
343 SCISO, op. cit., p. 176. Occorre tuttavia ricordare che la manifestazione del 
consenso ad arbitrato non deve essere necessariamente espressa in un BIT, ben 
potendo risultare da un contratto. 
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di arbitrato può condurre le parti a negoziare e a rinnovare gli sforzi per 
una soluzione concordata ad una controversia344. 
Il successo dei BITs sottolinea il simmetrico insuccesso dei vari tentativi 
di concludere un ampio trattato multilaterale sugli investimenti nel corso 
degli anni. Fin dalla Carta dell’Avana nel 1947, tali tentativi includono il 
Progetto OCSE sulla Protezione della Proprietà straniera del 1967 e il 
Progetto OCSE di accordo multilaterale del 1998 345 . Il più recente 
tentativo di concludere un accordo multilaterale di investimento non si è 
concretizzato nel corso del Doha Round del Organizzazione Mondiale 
per il Commercio346. Tuttavia, a livello regionale, il Trattato sulla Carta 
dell’Energia (ECT), cui si dedicherà un approfondimento alla luce della 
rilevanza del suo ambito di applicazione con il settore energetico, e il 
North American Free Trade Agreement (NAFTA)347 rappresentano i tentativi 
di creare una soluzione multilaterale  su una base geografica limitata. 
                                                 
344 La misura di questa prassi è difficile da trattare in quanto le procedure descritte 
sono altamente confidenziali e, qualora vadano a buon fine, non conducono ad 
arbitrato formale. Cfr. CAMERON, op. cit., p. 151. 
345 DATTU, A journey from Havana to Paris: the fifty year quest for the elusive multilateral 
agreement on investment, in Fordham International Law Journal, 2000, p. 275. 
346 Vedi The Second Revised Draft of the Cancun Ministerial Declaration, del settembre 2003, 
consultabile sul sito www.wto.org , nonce il testo del cd. July Package, del 1 agosto 
2004, WT/L/579; cfr. il dibattito in KENNEDY, A WTO agreement on investment: a 
solution in search of a problem?, in 24 University of Pennsylvania Journal of International Law, 
2003, p. 77 ss. 
347  Il North American Free Trade Agreement (NAFTA) è un trattato multilaterale 
stipulato da Canada, Messico e Stati Uniti d’America nel 1992, entrato in vigore il 1° 
gennaio 1994. Si tratta di un accordo di libero scambio modellato sul già esistente 
accordo di libero commercio tra Canada e Stati Uniti (FTA), a sua volta ispirato al 
modello dell'Unione Europea: il trattato elimina ogni restrizione doganale o di altra 
natura al libero commercio nell’area oggetto del Trattato stesso, limitatamente ai beni 
che originano in uno degli Stati contraenti. Per tale espressione si intende lo Stato nel 
cui ambito i beni hanno subito la trasformazione finale che permette di modificare la 
voce doganale, quale che sia la rilevanza di tale trasformazione. Il Trattato liberalizza 
altresì gli investimenti (definiti in modo molto ampio) e servizi (inclusi quelli 
finanziari), con conseguente abolizione di ogni contraria misura statale. Agli 
investimenti è accordato il trattamento della nazione più favorita, il trattamento 
nazionale come pure il trattamento conforme al diritto internazionale (compresi fair 
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6.3 Il Trattato sulla Carta dell’Energia (Energy Charter Treaty, 
ECT) 
 
6.3.1 Origini del Trattato 
 
Nel 1991 si è assistito alla disgregazione dell’Unione Sovietica e alla 
conseguente nascita di nuovi Stati indipendenti desiderosi di far parte del 
sistema economico internazionale, in primis i Paesi che disponevano di 
risorse naturali. Di fronte a questo quadro l’Occidente ha offerto loro 
una triplice possibilità:  l’Unione Europea aveva proposto ai Paesi più 
vicini culturalmente e geograficamente  di diventare parte dell’Unione; 
per altro verso, è stato offerto a questi Paesi di negoziare l’adesione al 
General Agreement on Trade an Tariffs (GATT, poi WTO); in ultimo, altri 
Paesi hanno mostrato disponibilità ad una cooperazione formale nel 
settore strategico dell’energia.  
                                                                                                                                     
and equitable treatment e full protection and security) nonché, in caso di espropriazione o 
nazionalizzazione, la garanzia di non discriminazione, di interesse pubblico dell’atto, 
di procedimento rispettoso dei diritti della parte (due process) nonché il pagamento di 
un indennizzo basato sull’equo valore dell’investimento alla data della misura di 
nazionalizzazione o di espropriazione. Il capitolo 11 del NAFTA si occupa poi della 
soluzione delle controversie tra Stati parte del NAFTA e investitori di altri Paesi, 
garantendo accesso all’arbitrato internazionale347. Premesso che l’azione deve essere 
proposta dall’investitore entro il termine di tre anni dalla data di conoscenza dell’atto 
pregiudizievole o del danno subito, almeno novanta giorni prima che la pretesa sia 
fatta valere in arbitrato l’investitore deve notificare allo Stato un atto con cui espone i 
fatti su cui fonda la pretesa, le disposizioni del Trattato che si assumono violate 
nonché l’ammontare del danno reclamato. Lo stesso atto deve indicare quale 
meccanismo arbitrale è prescelto tra i tre previsti dal trattato: a) Convenzione di 
Washington del 1965; b) Meccanismo Supplementare (o Additional Facility); c) 
Regolamento arbitrale dell’UNCITRAL. 
Secondo le disposizioni del trattato, i lodi arbitrali sono eseguibili coattivamente sulla 
base delle disposizioni contenute nella Convenzione di New York del 1958 sul 
riconoscimento e l’esecuzione delle sentenze straniere. Cfr. amplius ALVAREZ-
PARK, The new face of investment arbitration: NAFTA Chapter 11, in Yale Journal of  
International Law 28, 2003, p. 365 ss. 
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La stipulazione di un Trattato sulla Carta dell’Energia (Energy Charter 
Treaty ) prende le mosse da quest’ultimo impulso; il Trattato è stato 
negoziato in tempi particolarmente celeri e sottoscritta da una 
cinquantina di Stati e dalla Comunità Europea il 17 dicembre 1994 
entrando in vigore il 16 aprile 1998.  Il Trattato rappresenta il miglior 
risultato raggiunto per elaborare un regime multilaterale di protezione 
degli investimenti dai tempi della Carta dell’Avana del 1948348. 
 
6.3.2 Ambito di applicazione del trattato 
 
I principali settori disciplinati dal Trattato sono quelli del commercio e 
del transito di prodotti energetici, dell’efficienza energetica e delle 
questioni ambientali collegate, nonché il settore degli investimenti349. 
Gli obiettivi complessivamente presi in considerazione nell’Energy Charter 
Treaty sono dunque ampi poiché se da un punto di vista geografico, esso 
è un accordo sostanzialmente pan-europeo 350 , che include gli Stati 
compresi nell’area che si estende tra Regno Unito e Francia fino a Russia 
e gli altri Paesi dell’Asia centrale, viceversa dal punto di vista economico 
abbraccia sistemi economici diversi, ovvero sia sistemi economici 
tradizionalmente capitalisti occidentali, che economie orientate al 
mercato (cd. market oriented economies) dei Paesi appartenenti all’ex blocco 
comunista; infine, dal punto di vista giuridico, esso incorpora un insieme 
                                                 
348  Così GAILLARD-McNEILL, The Energy Charter Treaty, p. 37 in YANNACA-
SMALL (a cura di), Arbitration Under International Investment Agreements: A Guide to the 
Key Issues, Oxford, 2010. 
349 WALDE, Investment arbitration under the Energy Charter Treaty: an overview of key issues, 
in 34 ILM , 1995, p. 360 ss. 
350 HAGHIGHI, Energy security: the external legal relations of the European Union with major 
oil and gas supplying countries, Bruxelles, 2007, p. 192 ss. 
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di disposizioni normative, qualificabili come norme di “hard” e “soft 
law”351.  
La limitazione dell’ambito di applicazione del Trattato al settore 
dell’energia influisce sulla nozione di investimento contenuta nel Trattato 
che, secondo quanto disposto dall’art. 1.6, è formulata prima in maniera 
generale poi attraverso l’indicazione di una serie di beni appartenenti o 
controllati direttamente o indirettamente da un investitore. 
 Investimento è considerato, ai sensi del Trattato, ogni tipo di attività, 
detenuta o controllata, direttamente o indirettamente da un investitore e 
comprendente: 
a) beni materiali e immateriali, beni mobili e immobili, proprietà e 
qualsiasi diritto su beni, quali locazioni (leases), ipoteche, vincoli e pegni; 
b) una società o un’impresa commerciale, o azioni, quote di capitale, o 
altre forme di partecipazioni in una società o un’impresa commerciale e 
obbligazioni e altri debiti di una società o di un’impresa commerciale; 
c) diritti di credito e diritti a prestazioni, in virtù di contratto aventi 
valore economico e connessi con un investimento; 
d) proprietà intellettuale; 
e) utili; 
f) qualsiasi diritto conferito per legge o contratto o derivante da qualsiasi 
licenza e autorizzazione concesse conformemente alla legge a svolgere 
un’attività economica nel settore dell’energia352. 
La nozione di investimento include quindi beni indirettamente 
controllati353 o posseduti dall’investitore: questi può essere una persona 
                                                 
351 CAMERON, International…cit., p. 153 e ss. Essendo stato ratificato da tutti i Paesi 
dell’Unione Europea, si ritiene che l’ECT ricomprenda una parte dell’acquis 
communautaire sviluppatosi nel settore dell’energia. Cfr. ancora DORE-DE BAUW, 
The Energy Charter Treaty: origins, aims and prospects, London, 1995. 
352 Readers Guide to ECT, consultabile al sito http://www.encharter.org 
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fisica con la cittadinanza o la residenza permanente in uno degli Stati 
parte del Trattato o una società  costituita ed operante conformemente 
alla legge applicabile nella maggior parte dei Paesi aderenti all’Energy 
Charter Treaty354.  
L’art. 1.6 dell’ECT copre solo gli investimenti legati ad attività 
economica nel settore dell’energia («associated with an economic activity in the 
energy sector»), che è a sua volta definita dall’art. 1.5 come un’«economic 
activity concerning the exploration, extraction, refining, production, storage, land 
transport, transmission, distribution ,trade, marketing, or sale of energy materials and 
products […] », senza tuttavia specificare cosa significhi “associato a “ e il 
grado della forma di associazione che debba esistere per una 
controversia per poter ricadere sotto le previsioni di risoluzione delle 
controversie non è chiaramente definito dal trattato355. 
Altre disposizioni importanti in questa sede in tema di trattamento degli 
investimenti sono quelle sulle espropriazioni. La disciplina delle 
espropriazioni è particolarmente dettagliata e con qualche caratteristica 
specifica. In primo luogo è da notare che il concetto di espropriazione 
(utilizzato dall’art. 16) comprende anche le nazionalizzazioni e ogni altra 
misura avente effetti equivalenti a quelli delle espropriazioni e delle 
nazionalizzazioni. È specificamente chiarito che l’espropriazione include 
anche quelle situazioni in cui vengono espropriati i beni di una società o 
                                                                                                                                     
353 Si ricorda che quando si parla di controllo da parte degli investitori sugli 
investimenti, si fa riferimento sia al controllo da un punto di vista finanziario (ad 
esempio il controllo dell’azionariato di una società) che la possibilità di esercitare 
un’influenza sostanziale sulla gestione del progetto di investimento. 
354 Come l’ECT, anche il Dominican Republic-Central America Free Trade 
Agreement (CAFTA) adotta una definizione di investimento non esaustiva  
(«Investment means every asset that an investor owns or controls, directly or indirectly, that has the 
characteristic of an investment, including […]». Per contro, il NAFTA contiene una 
definizione esaustiva di investimento, con diverse esclusioni. 
355 Cfr. GAILLARD, Investments and investors covered by the Energy Charter Treaty, in 
Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty, 2006, p. 66 ss. 
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impresa in cui un investitore ha effettuato un investimento anche 
attraverso l’acquisto di azioni (art. 16, co. 3). Esse non possono essere 
effettuate nei confronti di un investimento protetto se non per  un fine 
di pubblico interesse, in maniera non discriminatoria, attuate in 
conformità alla legge e accompagnate da un indennizzo pronto, adeguato 
ed effettivo356. 
 
6.3.3 La soluzione delle controversie 
 
Interessa in questa sede il meccanismo per la soluzione delle 
controversie tra investitori e Parti contraenti, disciplinato dall’art. 26 del 
Trattato357. Le disposizioni del Trattato prevedono che l’investitore, ove 
voglia procedere ad arbitrato, debba dare il proprio consenso a che la 
controversia sia sottoposta, a sua scelta, ad arbitrato in base a) alla 
Convenzione di Washington del 1965 sulla risoluzione delle controversie 
in materia di investimenti o, se inapplicabile, al Meccanismo 
Supplementare; b) al Regolamento arbitrale dell’UNCITRAL; c) al 
Regolamento dell’Istituto Arbitrale della Camera di Commercio di 
Stoccolma. 
                                                 
356 Viene specificato in proposito che l’indennizzo dovrà corrispondere al fair market 
value dell’investimento al momento immediatamente precedente l’espropriazione. 
Questo giusto prezzo di mercato sarà espresso a richiesta dell’investitore in una 
valuta convertibile al tasso di cambio di mercato al momento della espropriazione e 
comprenderà un interesse, sempre a tasso commerciale, a partire dalla data 
dell’espropriazione fino a quella del pagamento. Infine, l’investitore avrà diritto a una 
prompt review alla stregua della legge della Parte espropriante, e a opera di un organo 
giudiziario o altra autorità indipendente di tale Parte, della sua domanda, della 
valutazione del suo investimento e del pagamento dell’indennizzo, secondo quanto 
stabilito dal Trattato. 
357 HAPP, Dispute Settlement Under the Energy Charter Treaty, in The German Yearbook of 
International Law, 2002, p. 331 ss.; WALDE, Energy Charter Treaty based Arbitration, in 
Journal of Trade Investment and Trade Law, 2004, p. 373 ss; GIARDINA, Energy Charter 
Treaty, in Enciclopedia degli Idrocarburi, Roma, 2007, p. 551 ss.; BERNARDINI, op. cit., 
pp. 253-254. 
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Se così richiesto da una parte, l’arbitrato si svolgerà in uno Stato 
contraente della Convenzione di New York del 1958. Da notare che la 
sede dell’arbitrato rileva per i vari meccanismi arbitrali previsti dal 
Trattato, ad eccezione della Convenzione di Washington stante il 
carattere completo ed autosufficiente della relativa disciplina. Ciascun 
tribunale costituito conformemente all’art. 26.4 del Trattato deciderà la 
controversia in conformità con il Trattato e le regole e i principi del 
diritto internazionale. La sentenza arbitrale è definitiva e vincolante per 
le Parti. La Parte Contraente del Trattato, se soccombente, darà 
esecuzione alla sentenza arbitrale, adottando tutte le misure necessarie a 
tale effetto. 
 
6.3.4 La non applicazione della protezione degli investimenti in 
talune circostanze (cd. denial of benefits) 
 
L’art. 17 precisa poi che ciascuna Parte contraente si riserva il diritto di 
rifiutare i vantaggi della presente parte del trattato: 
 a) a una persona giuridica (se essa è di proprietà o controllata da persone 
aventi la cittadinanza o la nazionalità di uno Stato terzo e se detta 
persona non ha attività commerciali rilevanti nell’area della Parte 
contraente in cui è organizzata) ; ovvero  
b) a un investimento (se la Parte contraente che oppone il diniego 
constata che esso è un investimento di un investitore di uno Stato terzo 
con il quale la Parte che oppone il diniego non intrattiene relazioni 
diplomatiche o adotta o mantiene misure che vietano operazioni con 
investitori di detto Stato, qualora i vantaggi di questa parte del Trattato 
fossero estesi ad investitori di detto Stato o ai loro investimenti. 
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Lo scopo di questa disposizione è quello di permettere agli Stati parte del 
Trattato di impedire agli investitori di altri Stati che non aderiscono al 
Trattato di creare una filiale nel territorio di uno Stato parte al fine di 
beneficiare indirettamente del regime  di protezione del Trattato358. 
Di questa eccezione si è occupato il Tribunale Arbitrale ICSID costituito 
in applicazione dell’art. 26 dell’ECT nel caso Plama Consortium Ltd c. 
Republic of Bulgaria 359 . Il Tribunale Arbitrale nella sua sentenza sulla 
giurisdizione dell’8 febbraio 2005 ha precisato che la dichiarazione del 
Governo bulgaro, intenzionato a rifiutare la possibilità di un arbitrato 
con un investitore cipriota, non poteva avere effetto retroattivo e che 
quindi avrebbe avuto l’effetto di escludere l’investitore dai benefici 
sostanziali a esso attribuiti dalla Parte III dell’ECT solo a partire dalla 
propria data e non per il periodo precedente. Inoltre, il tribunale ebbe 
modo di sottolineare che la dichiarazione stessa può incidere solo sui 
diritti sostanziali dell’investitore e non sui diritti procedurali, quali quello 
del diritto al ricorso all’arbitrato internazionale (nel caso di specie 
l’arbitrato ICSID) attribuito all’investitore dall’art. 26 ECT360.  
Come l’ECT, anche il NAFTA, il CAFTA e molti BITs conclusi dagli 
Stati Uniti d’America prevedono che gli Stati parte possano negare i 
                                                 
358  PINSOLLE, The dispute resolution provisions of the Energy Charter Treaty, in 10(3) 
International  Arbitration  Law Review  82, 2007, pp. 82-91. 
359  Plama Consortium Ltd v. Bulgaria, decisione sulla giurisdizione, ICSID Case No. 
ARB/03/24, IIC 189, dell’8 febbraio 2005.  
360  L’art. 17 è venuto in rilevo anche nel caso Petrobart Ltd v. Kyrgyz Republic. La 
controversia era sorta sulla base di un contratto tra Petrobart, una società di diritto 
inglese con sede a Gibilterra, e Kyrgyzgazmunaizat (KGM), una compagnia di Stato 
del Kyrgyzstan, per la vendita di 200.000 tonnellate di gas condensato per un periodo 
di 12 mesi. Lo Stato convenuto ha invocato l’art. 17 sostenendo che l’attore 
conduceva il suo business attraverso due persone non residenti a Gibilterra e che 
quindi non svolgeva direttamente business in Gibilterra o da Gibilterra. Il Tribunale ha 
però respinto questa affermazione ritenendo valide le informazioni fornite 
dall’investitore circa il suo collegamento con il Regno Unito e l’effettivo svolgimento 
nel Paese di attività di business,  dichiarando che non sussistevano le condizioni per 
l’applicazione dell’art. 17. Cfr. Petrobart Ltd v. Kyrgyzstan, SCC Case No. 126/2003, 
IIC 184, del 29 marzo 2005. 
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benefici del Trattato ad un investitore di un altro Stato membro laddove 
la società pur formalmente incorporata nel Paese non svolga attività 
sostanziali di business in loco, sia controllata da investitori di Paesi non 
membri o di Paesi che abbiano a loro volta negato i benefici del Trattato. 
 
6.3.5 La questione dell’applicazione provvisoria 
 
L’art. 45 dell’ECT affronta invece la questione dell’applicazione 
provvisoria361,   disponendo infatti che ciascun firmatario conviene di 
dare applicazione provvisoria al Trattato, nei limiti in cui detta 
applicazione provvisoria non sia incompatibile con la sua costituzione, le 
proprie leggi o i propri regolamenti, prima della sua entrata in vigore. 
Ogni firmatario può porre fine alla sua applicazione provvisoria del 
Trattato mediante notifica per iscritto al depositario della sua intenzione 
di non diventare una Parte contraente del Trattato. Per ogni firmatario, 
la cessazione dell’applicazione provvisoria prende effetto allo spirare del 
termine di 60 giorni dalla data in cui il depositario ha ricevuto detta 
notifica per iscritto da parte del firmatario. A conferma dell’importanza 
della possibilità in esame, occorre ricordare che il Trattato stabilisce che 
qualora un firmatario ponga fine alla sua applicazione provvisoria del 
Trattato, l’obbligo del firmatario di applicare le parti del Trattato sulla 
protezione e promozione degli investimenti e sulla soluzione delle 
controversie a qualsiasi investimento effettuato nella sua area da 
                                                 
361 L’applicazione provvisoria è un concetto non nuovo in diritto internazionale. La 
Convenzione di Vienna sul diritto dei trattati del 1969 si occupa di applicazione 
provvisoria all’art. 25 che afferma: «Un trattato o una parte di un trattato si applica a titolo 
provvisorio in attesa della sua entrata in vigore: a) se così stabilisce il trattato stesso; oppure b) se gli 
Stati che hanno partecipato al negoziato hanno, in altra maniera, convenuto in tal senso. Salvo 
diversa disposizione del trattato o salvo diverso accordo fra gli Stati che hanno partecipato al 
negoziato, l'applicazione a titolo provvisorio di un trattato o di una parte di un trattato nei confronti 
di uno Stato cessa se quest'ultimo notifica agli altri Stati fra i quali il trattato è provvisoriamente 
applicato la sua intenzione di non divenire parte al trattato medesimo». 
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investitori di altri firmatari permane pur sempre valido rispetto a questi 
investimenti per i venti anni successivi alla data effettiva di cessazione. 
L’art. 45 è venuto in rilievo nel caso Petrobart v. Kyrgyzstan (vedi in nota, 
supra): in questo caso l’investitore era una società creata in virtù delle 
leggi di Gibilterra, che aveva fatto ricorso ad arbitrato contro la 
Repubblica del Kyrgyzstan presso l’Istituto di arbitrato della Camera di 
commercio di Stoccolma in relazione ad una fornitura di gas in Asia 
centrale. Quando il Regno Unito aveva siglato il Trattato, esso aveva 
esplicitamente incluso il territorio di Gibilterra come uno dei territori su 
cui il Trattato si sarebbe applicato. Tuttavia, al momento della ratifica del 
Trattato, lo strumento di ratifica non comprendeva Gibilterra come 
territorio “coperto”. Di conseguenza, Petrobart avrebbe avuto la qualifica 
di investitore soltanto se la semplice firma (e non la ratifica) del Regno 
Unito avesse esplicato degli effetti. Nella fattispecie, il Tribunale ha 
ritenuto che l’art. 45 (1) dell’ECT significasse che la firma del Trattato, 
con il suo riferimento a Gibilterra, era sufficiente per l’entrata in vigore 
del Trattato rispetto al Regno Unito362. 
Anche nel caso Plama v. Bulgaria, già esaminato supra, il Tribunale non ha 
avuto problemi ad affermare lo stesso concetto, precisando che poiché 
l’art. 45 prevedeva la possibilità di applicazione provvisoria da parte di 
ogni firmatario prima della ratifica, allora anche l’art. 26 sulla soluzione 
delle controversie si applicava a partire dalla data della firma dello 
Stato363. Una conclusione simile è stata ribadita nel caso Kardassopoulos v. 
Georgia, in cui l’investitore greco lamentava l’espropriazione a suo danno 
di una concessione per la realizzazione di pipelines e infrastrutture. Lo 
Stato convenuto in giudizio faceva notare tuttavia come l’espropriazione 
                                                 
362 Petrobart v. Kyrgyzstan, SCC Case No. V (126/2003), del 29 marzo 2005. 
363  Plama Consortium Ltd v. Bulgaria, decisione sulla giurisdizione, ICSID Case No. 
ARB/03/24, IIC 189, dell’8 febbraio 2005, par. 140. 
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fosse avvenuta prima della cd. effective date a partire dalla quale l’ECT era 
entrata in vigore per la Grecia o la Georgia, ritenendo dunque il 
Tribunale provo di giurisdizione ratione temporis sulla controversia 364 . 
Ricorrendo però ai lavori preparatori, il Tribunale ha chiarito che 
l’applicazione provvisoria era efficace a partire dalla data della firma e 
non dalla cd. effective date. Nella pronuncia provvisoria sulla giurisdizione 
nel caso Yukos (vedi più diffusamente infra), il Tribunale ha respinto il 
rifiuto della Federazione Russa a considerare sussistente la giurisdizione 
ai sensi dell’art. 45(1) dell’ECT sull’applicazione provvisoria. A questo 
proposito il Tribunale ha sostenuto inter alia che firmando la ECT, la 
Federazione Russa aveva accettato che il Trattato nel suo complesso 
fosse applicato provvisoriamente prima della sua ratifica a meno che il 
principio di applicazione provvisoria fosse incompatibile con la 
costituzione, le leggi o i regolamenti russi. Riguardo a quest’ultimo 
aspetto, il Tribunale ha inoltre ricordato l’art. 27 della Convenzione di 
Vienna sul diritto dei Trattati e il principio di diritto generale pacta sunt 
servanda per sottolineare  come sia vietato per uno Stato di invocare la 
sua legislazione interna per sottrarsi agli obblighi pattizi. 
 
6.4 L’arbitrato internazionale quale strumento di protezione 
dell’investimento: la Convenzione di Washington del 1965 sulla 
risoluzione delle controversie tra Stati e privati in materia di 
investimenti  
 
La rassegna appena svolta dei più importanti accordi internazionali in 
materia di investimento, bilaterali e multilaterali, evidenzia l’importanza 
attribuita da questi accordi al meccanismo di risoluzione delle 
                                                 
364 Ioannis Kardassopoulos v. Georgia, ICSID Case No. ARB/05/18, decisione sulla 
giurisdizione, del 6 luglio 2007. 
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controversie tra il privato investitore e lo Stato destinatario 
dell’investimento in quanto la risoluzione delle controversie per arbitrato 
internazionale è considerata, infatti, componente essenziale della 
promozione e protezione dell’investimento straniero che ogni accordo in 
materia si propone di favorire.  
Le principali istituzioni arbitrali cui è possibile ricorrerre oggi sono: 
a) il Centro Internazionale per la risoluzione delle controversie in 
materia di investimenti (ICSID) oppure, ove la Convenzione non sia 
applicabile, il Meccanismo Supplementare predisposto dall’ICSID, 
istituito dalla Convenzione di Washington del 1965; 
b) l’arbitrato in base al Regolamento di arbitrato dell’UNCITRAL del 
1976; 
c) l’arbitrato sulla base del Regolamento della Camera di Commercio 
Internazionale; 
d) l’arbitrato sulla base della LCIA; 
e) l’arbitrato in base al Regolamento dell’Istituto Arbitrale della 
Camera di Commercio di Stoccolma. 
Bisogna rilevare da subito la fondamentale differenza tra l’arbitrato 
secondo la Convenzione di Washington e tutti gli altri meccanismi di 
arbitrato previsti dai trattati sulla protezione dell’investimento. Mentre la 
Convenzione, fondata su un Trattato internazionale, offre una disciplina 
completamente autosufficiente e indipendente da ogni interferenza di 
leggi e giudici nazionali, gli altri meccanismi di arbitrato, tutti a carattere 
privato, traggono la loro forza dal richiamo del relativo regolamento ad 
opera delle parti, così che la disciplina arbitrale è necessariamente 
integrata da norme di procedura vigenti nella sede dell’arbitrato; la 
disciplina dell’arbitrato nel commercio internazionale sarà quindi in 
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principio applicabile all’arbitrato in materia di investimenti ove regolato 
da uno di questi meccanismi a carattere privato365. 
 
Rispetto ai meccanismi più tradizionali di protezione degli investimenti 
(trattati o leggi nazionali), la Convenzione di Washington presenta inoltre 
il vantaggio di porre su un piano non di antagonismo ma di 
collaborazione le relazioni tra le due parti del rapporto originato 
dall’investimento privato 366 . In effetti, questa Convenzione, meno 
ambiziosa di altre forme di garanzia degli investimenti in quanto limitata 
alla risoluzione delle controversie, offre il vantaggio, proprio dello 
strumento multilaterale, di porre i rapporti tra gli Stati contraenti nel più 
vasto quadro della cooperazione internazionale per il riconoscimento 
implicito della comunanza di interessi che tale strumento intende 
realizzare. Risultato, questo, sottolineato dalla larghissima adesione 
prestata dalla Comunità internazionale alla Convenzione, ratificata finora 
da 158 Stati appartenenti ad aree di diversa cultura ed esperienza 
giuridica, compresi Stati dell’area ex socialista (Albania, Estonia, Lituania, 
Repubblica Slovacca, Repubblica Ceca, Croazia, Romania, Serbia, 
Uzbekistan), del Medio Oriente (Algeria, Arabia Saudita, Bahrein, Egitto, 
Giordania, Emirati Arabi Uniti, Kuwait, Oman, Sudan, Tunisia) 
dell’America latina (Argentina, Cile, Honduras, Costa Rica, Venezuela, 
Paraguay, Ecuador, Nicaragua, Peru, El Salvador) e la Cina. 
La Convenzione di Washington disciplina la risoluzione di controversie 
in materia di investimenti367 tra Stati e cittadini di altri Stati368. Al centro 
                                                 
365 BERNARDINI, op. cit., p. 254. 
366 BERNARDINI, op. cit., p. 273. 
367 Nei primi anni di attività pochi sono stati i casi concernenti gli investimenti in 
materia di energia, ma ciò è cambiato negli ultimi anni, in particolare in virtù selle 
sentenze arbitrali originate da controversie sorte in relazione ad investimenti 
effettuati in America latina. I casi di cui l’ICSID si è occupato riguardavano non solo 
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della sua attenzione è, dunque, l’investimento, da intendere riferito, per 
la storia della Convenzione, all’investimento privato nei Paesi emergenti. 
Rispetto ai meccanismi più tradizionali di protezione degli investimenti, 
la Convenzione di Washington, promossa dalla Banca Mondiale per 
facilitare il flusso degli investimenti privati nei Paesi del terzo mondo, 
presenta il vantaggio di porre su un piano di collaborazione le relazioni 
tra le due parti del rapporto originato dall’investimento privato, 
depoliticizzando così le relative controversie. 
La caratteristica più significativa della Convenzione consiste nella 
predisposizione di un meccanismo arbitrale completamente autonomo 
rispetto agli ordinamenti nazionali, operante in una sede imparziale 
tramite tribunali formati da arbitri scelti tra i cittadini di Paesi esportatori 
e di Paesi importatori di capitali, da questi designati in vista delle propri 
titoli e qualifiche. Tali tribunali, pur non costituendo organi 
internazionali in senso proprio in quanto non giudicano di controversie 
tra soggetti del diritto internazionale, trovano però il loro fondamento in 
un trattato internazionale, cosicché la loro costituzione e il loro 
funzionamento risultano internazionalmente garantiti. 
Il meccanismo arbitrale disciplinato dalla Convenzione è amministrato 
dallo speciale Centro Internazionale per la Risoluzione delle 
Controversie in materia di Investimenti (CIRDI nell’acronimo francese  
o ICSID in quello americano) creato dalla stessa Convenzione, con sede 
a Washington e personalità giuridica internazionale. Trattasi, quindi, di 
                                                                                                                                     
l’esplorazione e produzione nel settore oil and gas, ma anche questioni legate alla 
produzione, trasmissione e distribuzione di elettricità. 
368  Tra i commentari alla Convenzione, vedi ex pluribus AMADIO, Le contentieux 
International de l’investissement privé et la Convention de la Banque Mondiale du 18 mars 1965, 
Parigi, 1967; SACERDOTI, La Convenzione di Washington del 1965 per la soluzione delle 
controversie tra Stati e nazionali di altri Stati in materia di investimenti, in Rivista di Diritto 
Internazionale Privato e Processuale, 1969, p. 3 ss.; BERNARDINI, CIRDI- Il punto di vista 
dell’investitore, in Rassegna arbitrale, 1982, p.41 ss; GIARDINA, L’esecuzione delle sentenze 
in CIRDI, in Rassegna arbitrale, 1982, p. 69 ss. 
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arbitrato amministrato, anche se in attuazione di un trattato 
internazionale. Da ciò consegue la sottrazione del procedimento arbitrale 
a qualsiasi forma di controllo di giudici nazionali quanto alla validità e 
messa in opera della convenzione arbitrale, alla nomina o alla ricusazione 
degli arbitri e a qualsiasi aspetto o incidente della procedura (art. 44). 
Automatico è quindi l’obbligo dell’autorità giudiziaria di uno Stato 
contraente, adita da una delle parti nonostante la previsione contrattuale 
dell’arbitrato in base alla Convenzione, di rinviare tale parte al Centro di 
Washington e di dichiararsi incompetente (art. 26). Questa è stata 
chiamata la rule of abstention del giudice nazionale e rappresenta un 
elemento fondamentale per il funzionamento del meccanismo ICSID. Se 
tale giudice rifiuta di astenersi, lo Stato di appartenenza è esposto alla 
rivendicazione internazionale dello Stato parte della controversia o di 
quello cui appartiene il privato investitore per violazione di trattato. 
In base all’art. 25 della Convenzione, quattro sono le condizioni da 
soddisfare perché possa farsi ricorso al meccanismo arbitrale dell’ICSID. 
La prima è il consenso delle parti a sottoporre la controversia 
all’arbitrato previsto dalla Convenzione; occorre poi che la controversia 
opponga uno Stato contraente ( o un’ entità di diritto pubblico di tale 
Stato) a un cittadino di un altro Stato contraente. Infine, la controversia 
deve essere di natura giuridica e deve essere relativa ad un investimento. 
In sintesi, questa Convenzione offre il vantaggio, proprio dello 
strumento multilaterale, di porre i rapporti tra gli Stati contraenti in un 
quadro non di antagonismo ma di cooperazione, e ciò per il 
riconoscimento implicito della comunanza di interessi a livello 
internazionale369.  
                                                 
369 Il tentativo di creare un forum neutrale non è stato semplice, se si considerano le 
critiche che all’ICSID sono state indirizzate da un gruppo di Paesi dell’America 
latina, quali Bolivia, Ecuador, Venezuela. 
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Con la Convenzione di Washington, in particolare, è stato ridato valore 
al meccanismo arbitrale quale garanzia di un ordinato sviluppo del 
processo originato dall’investimento privato straniero, superandosi il 
diffuso senso di avversione che vari Paesi in via di sviluppo avevano 
maturato nei confronti dell’arbitrato internazionale nel quadro di una 
critica a diversi istituti contrattuali caratteristici del cd. vecchio ordine 
economico370. A tale atteggiamento critico aveva certamente contribuito 
la negativa esperienza di taluni Stati risultati soccombenti in giudizi 
arbitrali promossi da imprese occidentali371. 
 
6.4.1 La “pietra angolare” della Convenzione: la manifestazione del 
consenso 
 
Nel corso dell’ultimo decennio, allo sviluppo dell’arbitrato internazionale 
– e dell’arbitrato ICSID in particolare - ha molto contribuito il ricorso a 
trattati bilaterali e multilaterali di promozione e protezione degli 
investimenti («Bilateral Investments Treaties», e «Multilateral Investment 
Treaties», rispettivamente «BIT» e «MIT») come strumenti posti a 
fondamento della competenza arbitrale372. 
Nella grande maggioranza dei casi, i trattati individuano uno o più fori 
arbitrali internazionali (arbitrato ICSID, arbitrato secondo il 
                                                 
370 BERNARDINI, op. cit., p. 276.  
371 Tra gli altri, l’Arabia Saudita nell’arbitrato promosso dall’Aramco, concluso con 
sentenza del 1958, l’Iran nell’arbitrato promosso dalla Sapphire International Petroleum 
Ltd, concluso con sentenza del 15 marzo 1963 (in International Law reports, vol. 29, 
pp.136-192). 
372 Su questo fenomeno, cfr. per tutti GAILLARD, L’arbitrage sur le fondement des traits 
de protection des investissements, in Revue de l’arbitrage, 2003, p. 853 ss., e BLACKABY-
PARADELL, Investment Treaty Arbitration, in Bernstein’s Handbook of Arbitration and 
Dispute Resolution Practice, Londra, 2003, p. 709 ss. 
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Regolamento UNCITRAL, arbitrato CCI 373 , etc.) davanti ai quali 
l’investitore può portare eventuali controversie, spesso in alternativa al 
ricorso alle corti locali. Per quanto riguarda l’ICSID, è ormai 
comunemente ammesso che la manifestazione di volontà espressa dallo 
Stato con la ratifica del trattato, in combinazione con l’accettazione da 
parte dell’investitore – spesso implicita nella stessa presentazione della 
domanda al Centro – soddisfi alla condizione del consenso scritto di cui 
all’art. 25(1) della Convenzione di Washington 374 , secondo cui: «the 
jurisdiction of the Centre shall extend to any legal dispute arising directly out of an 
investment, between a Contracting State (or any constituent subdivision or agency of a 
Contracting State designated to the Centre by that State) and a National of another 
Contracting State, which the parties to the dispute consent in writing to submit to the 
Centre». 
Il consenso, una volta prestato, è irrevocabile, per cui non solo il rifiuto 
di una parte di partecipare al giudizio non impedisce il regolare corso di 
questo e il riconoscimento e l’esecuzione della sentenza arbitrale che vi 
pone termine, ma impedisce allo Stato di far valere l’eccezione 
dell’immunità dalla giurisdizione, in quanto ente sovrano, per paralizzare 
l’arbitrato 375 . Con riguardo a questo requisito, occorre notare che la 
                                                 
373  Benché il ruolo dell’arbitrato ICSID come foro richiamatoin BIT e MITsia di 
gran lunga preponderante, controversie in materia di investimenti sono state talvolta 
portate davanti alla Corte di Arbitrato della Camera di Commercio Internazionale 
(CCI) sulla base di un BIT. 
374 Cfr. CARLEVARIS, La competenza dei tribunali arbitrali internazionali tra violazione dei 
trattati sugli investimenti e violazione delle obbligazioni contrattuali, in Rivista dell’arbitrato, 
2004, p. 431 ss. Sul fenomeno ai suoi inizi, cfr. PAULLSON, Arbitration without 
Privity, in ICSID Review – Foreign Investment Law Journal, 1995, p. 232 ss.; il primo caso 
in cui questo meccanismo è stato riconosciuto applicabile in un arbitrato ICSID è 
stato AAPL v. Sri Lanka, lodo del 27 giugno 1990, in 4 Icsid Reports, pp. 250-251. 
Secondo i dati dello stesso ICSID, nel 2000 i due terzi dei 38 arbitrati pendenti erano 
fondati su uno strumento diverso da una clausola contrattuale: cfr. ICSID, 2000 
Annual Report, www.worldbank.org/icsid/pubs/2000ar/main-eng.htm 
375  Cfr. BERNARDINI, L’arbitrato nel commercio e neglio investimenti internazionali, 
Milano, 2008, p. 278. 
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ratifica della Convenzione da parte dello Stato non significa che questo 
sia disponibile ad accettare il deferimento all’ICSID di tutte le 
controversie che possono insorgere dai contratti di investimento con 
investitori privati poiché, in base all’art. 25(4) della Convenzione, ogni 
Stato può notificare al Centro di Washington il suo intento di limitare a 
certe categorie di controversie l’arbitrabilità in base alla Convenzione376. 
La competenza dell’ICSID, quindi, sussiste solo se lo Stato ospite e lo 
Stato nazionale dell’investitore abbiano aderito alla Convenzione di 
Washington e se le parti della controversia acconsentono per iscritto (la 
Convenzione non distingue tra compromesso e clausola 
compromissoria) a sottoporre la stessa al Centro377. Dall’altra, il consenso 
va prestato in modo non equivoco dalle due parti del rapporto. 
Il consenso, definito «pietra angolare» su cui poggia la competenza del 
Centro, in quanto in sua assenza non si può ricorrere ad arbitrato ICSID, 
deve essere manifestato oltre che in forma scritta, in maniera non 
ambigua e senza riserva, ma non deve necessariamente essere espresso 
dalle parti della controversia in un unico strumento. Nel caso in cui la 
manifestazione del consenso non avvenga nel contratto di investimento, 
infatti, essa può aversi in un accordo internazionale o in una legge dello 
Stato ospite 378 ;  in questi ultimi casi, ovviamente, dovrà seguire la 
manifestazione del consenso dell’investitore interessato. 
Alla luce del crescente numero di accordi sugli investimenti e di leggi 
nazionali in cui si ha una manifestazione preventiva e generale del 
                                                 
376 Ad esempio, l’Arabia Saudita ha escluso quelle relative al petrolio e ad atti di 
sovranità. Più recentemente, il 5 novembre 2007 l’Ecuador ha notificato all’ICSID la 
propria decisione di escludere dall’ambito di applicazione della Convenzione la 
soluzione delle controversie in materia di investimenti nel settore delle risorse 
naturali. Analoga limitazione era stata notificata dalla Giamaica l’8 maggio 1974. 
377 Cfr. MAURO, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la protezione degli investimenti, 
Torino, 2003, p. 337. 
378 Cfr. sul tema POTESTA’, In consenso all’arbitrato ICSID contenuto in una legge nazionale 
dello Stato ospite dell’investimento, in Diritto del commercio internazionale, 2010, pp.  375-396. 
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consenso da parte degli Stati contraenti, è sempre più probabile che 
l’investitore sarà in grado di ricorrere all’arbitrato ICSID per una 
controversia con lo Stato ospite, nonostante l’assenza di un esplicito 
accordo bilaterale precedente o nonostante l’esistenza di un accordo che 
prescrive un metodo di soluzione diverso. Ciò, chiaramente, inquadra il 
requisito del consenso reciproco in una prospettiva lontana da quella 
originaria e tipica della concezione contrattuale dell’arbitrato379. 
Tale fenomeno è stato definito in dottrina «arbitration without privity»380,  
«arbitrage transnational unilatéral»381 o anche «arbitrage sans lien contractuel»382: 
in buona sostanza, queste locuzioni indicano tutte un arbitrato senza 
previo accordo tra le parti, in cui l’origine della controversia non è nella 
relazione tra le due parti ma nel comportamento di una di esse, aspetto 
che costituisce un importante elemento di novità. 
Le sentenze dei tribunali ICSID hanno confermato la tesi che il consenso 
delle parti non debba essere espresso in un documento unico quale un 
accordo di arbitrato o una clausola arbitrale inclusa in un contratto di 
investimento e, in realtà, numerose sono le decisioni sulla competenza in 
cui è presente la ricostruzione dell’avvenuto consenso delle parti per 
l’arbitrato ICSID in riferimento sia a leggi nazionali sia ad accordi 
internazionali 383 . In questo senso, va ricordato il caso Southern Pacific 
                                                 
379 Così MAURO, Nuove questioni in tema di arbitrato tra Stato e investiture straniero nella 
recente giurisprudenza dei tribunali dell’ICSID, in Rivista di diritto internazionale privato e 
processuale, n. 1, 2006, pp. 67-108. 
380 Cfr. PAULSONN, Arbitration without Privity, in ICSID Review-Foreign Investment Law 
Journal, 1995, p. 232. 
381 Cfr. HAMIDA, L’arbitrage Etat-investisseur étranger: regards sur les traits et projets récents, 
in Journal du Droit International, 2004, pp. 420-421. 
382 Cfr. STERN, Le consentement à l’arbitrage CIRDI en matière d’investissement international: 
que dissent les travaux préparatoires?, in Mélanges Ph. Kahn, Paris, 2000, p. 223. Si veda su 
tale argomento anche PRUJINER, L’arbitrage unilatéral: un councou dans le nid de 
l’arbitrage conventionnel?, in Revue de l’Arbitrage, 2005, pp. 63-69. 
383 Taluni Autori mettono in luce come tale ipotesi fosse già stata in qualche modo 
prospettata dai redattori della Convenzione di Washington. Cfr. ad esempio LEBEN, 
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Properties (Middle East Limited v. Arab Republic of Egypt)384, in cui si poneva 
la questione di verificare se il semplice riferimento in una legge nazionale 
alla Convenzione di Washington potesse essere inteso come espressione 
del consenso dello Stato interessato, beninteso se la legge precisasse 
espressamente quest’aspetto385. Nella fattispecie, il Governo egiziano ha 
sostenuto che occorreva un accordo con l’investitore straniero perché vi 
fosse un impegno vincolante all’arbitrato, mentre il Tribunale considerò 
la promessa di carattere generale e unilaterale di sottoporre eventuali 
controversie alla giurisdizione dell’ICSID, prestata anteriormente alla 
conclusione di un particolare contratto di investimento, sufficiente per 
affermare la propria competenza386. 
Nel caso Asian Agricoltural Products Ltd (AAPL) v. Republic of Sri Lanka del 
1990 per la prima volta un Tribunale ICSID ha fondato la propria 
                                                                                                                                     
La Théorie du Contrat d’Etat et l’Evolution du Droit International des Investissements, in Recueil 
des Cours, t. 302, 2003, p. 366.  
384 Cfr. la decisione sulla competenza del 27 novembre 1985, in Year Book Commercial 
Arbitration, 1991, pp. 19-28 e la decisione sulla competenza del 14 aprile 1988, ivi, pp. 
28-40. 
385  Si tratta, in particolare, dell’art. 8 della legge egiziana sugli investimenti del 1974, 
secondo il quale:«Investment disputes in respect of the implementation of the provisions of this 
Law shall be settled in a manner agreed uopn with the investor, or within the framework of the 
agreemens in force between the Arab Republic of Egypt and the investor’s home country, or within 
the framework of the Convention for the Settlement of Investment Disputes between the State and 
the nationals of other countries to which Egypt has adhered by virtue of Law No. 90 of 1971, 
where the Convention applies ». Come messo in luce da MAURO, op. cit., p. 70, in effetti il 
consenso dello Stato ospite all’arbitrato si può ricavare con certezza in maniera 
automatica solo da alcune leggi, dal momento che sono in esse presenti disposizioni 
che si esprimono chiaramente in tal senso. Cfr. ad esempio l’art. 30 del codice sugli 
investimenti della Repubblica centrafricana del 1988 e l’art. 24 del codice sugli 
investimenti della Costa d’Avorio del 1995. 
386 Cfr. a proposito SORNARAJAH, The Settlement of Foreign Investment Disputes, 2000, 
p. 210, second il quale «the internal laws of the State concerned has to be considered to determine 
whether the legislation cold be construed as an offer. Egypt did not regard its legislation as 
constituting an offer as it changed the legislation immediately after the case… The conversion of an 
offer contained in foreign investment legislation into an arbitration agreement is a distinct possibility. 
But, care must be taken as to whether the legislation can indeed be considered to be an offer in the 
light of the law of the country concerned for the legislation would have been understood by the state in 
the context of its laws». 
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competenza su una clausola relativa alla soluzione delle controversie 
contenuta in un accordo bilaterale 387 . In tale contesto, ancora più 
significativa appare la decisione sulla competenza relativa al caso Señor 
Eudoro Armando Olguìn v. Républica del Paraguay del 2000, in cui il Tribunale 
ha affermato chiaramente che la conclusione del BIT da parte del 
Paraguay costituiva il consenso scritto richiesto dall’art. 25 della 
Convenzione di Washington, adducendo a sostegno di tale tesi sia la 
dottrina che la giurisprudenza ICSID. 
Ipotesi come quella appena menzionata presentano taluni aspetti delicati 
e che meritano di essere ricordati in questa sede: la facoltà di istituire il 
procedimento arbitrale è infatti garantita sia allo Stato ospite sia 
all’investitore straniero, ma in assenza del consenso reciproco delle parti 
della controversia non è possibile ricorrere al Centro388 . Il consenso 
dell’investitore all’arbitrato ICSID dovrebbe in ogni caso essere dunque 
presupposto: tale consenso, tuttavia, da un punto di vista formale non 
può essere manifestato da un privato tramite un trattato internazionale 
stipulato dal proprio Stato nazionale. Orbene, dato che è sempre e solo il 
consenso dello Stato che può essere espresso in via preventiva – in una 
legge nazionale o in un accordo internazionale – l’investitore può 
ritardare la propria accettazione della giurisdizione ICSID fino a quando 
la controversia non sia sorta o, addirittura, negarla definitivamente, 
godendo in tal modo di un vero e proprio potere di controllo 
sull’attivazione del meccanismo arbitrale previsto dal trattato o dalla 
legge nazionale per la soluzione delle controversie con lo Stato ospite. 
Per questa ragione, la manifestazione del consenso delle parti richiesta 
dall’art. 25 della convenzione avviene secondo modalità alquanto 
                                                 
387 Cfr. il lodo del 27 giugno 1990, in ICSID Review – Foreign Investment Law Journal, 
1991, p. 526 ss. 
388 MAURO, op. cit., p. 72. 
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originali, prima non contemplate, la cui importanza è destinata 
probabilmente ad aumentare nel tempo 389  e a favorire il ricorso 
all’arbitrato ICSID390. 
L’arbitrato unilaterale potrebbe, però, implicare, nella manifestazione 
della volontà delle parti, un «elemento di squilibrio» che non è 
formalmente presente nella Convenzione di Washington, la quale 
prevede un consenso reciproco espresso liberamente; tale tendenza 
potrebbe indurre gli Stati ad adottare un atteggiamento più cauto al fine 
di evitare un eccessivo potere di iniziativa unilaterale da parte del privato 
investitore391. 
6.5 I principali standard di trattamento oggetto delle sentenze 
arbitrali 
 
La protezione offerta dai BITs e dai MITs forma “la spina dorsale del 
moderno diritto internazionale degli investimenti392”. Taluni di questi 
accordi hanno importanti implicazioni per la stabilità del quadro 
                                                 
389 Cfr. DELAUME, Consent to ICSID Arbitration, in NORTON, ANDENAS, 
FOOTER (a cura di), The Changing World of International Law in Twenty-First Century, 
The Hague, 1998, p. 155. 
390 Cfr. ancora MAURO, op. cit., p. 74, che mette in luce come l’arbitrato unilaterale 
abbia avuto una profonda incidenza sull’attività dei tribunali dell’ICSID, la quale non 
appare più limitata a controversie di tipo tradizionale relative a contratti di 
investimento, ma si estende a fattispecie nuove, determinate, in particolare, dalla 
genericità delle espressioni e delle nozioni presenti nei BITs, con un conseguente 
aumento sia nel numero che nella tipologia dei casi portati davanti al Centro. Tale 
nuova impostazione dell’arbitrato ha comportato l’accettazione di nozioni più 
elastiche di investimento e di nazionalità dell’investitore, nonché il sorgere di 
questioni nuove come la distinzione tra treaty claims e contract claims e una più frequente 
applicazione del diritto internazionale per la soluzione delle controversie, poiché in 
mancanza di un accordo precedente tra le parti della controversia, diviene essenziale 
individuare i rapporti giuridici che possono essere sottoposti all’arbitrato e le norme 
applicabili. 
391 MAURO, op. cit., p. 74; GIARDINA, Clauses …op. cit., pp. 664-666. Cfr. inoltre il 
prosieguo dell’indagine, in cui si discute del recesso di alcuni Paesi sudamericani 
(Bolivia, Ecuador, Venezuela) dalla Convenzione di Washington. 
392 RUBINS-KINSELLA, International Investment, Political Risk and Dispute Resolution: A 
Practitioner’s Guide, New York, 2005, p. 190. 
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giuridico e per altre questioni che saranno esaminate nel prosieguo 
dell’indagine. 
Il numero di controversie nascenti dai trattati per la protezione 
dell’investimento è cresciuto nel tempo, segno evidente del successo del 
meccanismo arbitrale disciplinato da questi trattati quale garanzia di una 
effettiva protezione dell’investimento privato al di là delle frontiere 
nazionali393. 
I procedimenti arbitrali conclusi con sentenza segnalano una notevole 
varietà di situazioni e ricchezza di soluzioni da parte degli arbitri investiti 
di queste controversie.  
Gli standard più frequentemente oggetto delle sentenze arbitrali sono il 
trattamento giusto ed equo, la clausola della nazione più favorita, la 
legittima aspettativa, lo standard della piena protezione e sicurezza e la 
nozione di umbrella clause394 e la liceità dell’espropriazione. 
 
6.5.1 Trattamento giusto ed equo (fair and equitable treatment, 
FET) 
 
Si tratta di un criterio di natura generale, specificato di solito nell’accordo 
bilaterale da norme più dettagliate, che impone alle Parti di tenere un 
comportamento conforme agli obiettivi dell’accordo, che non ostacoli la 
promozione e la protezione degli investimenti stranieri395. E’ lo standard 
più frequentemente invocato nelle controversie396: la sua origine viene 
                                                 
393 BERNARDINI, op. cit., p. 256 ss. 
394 Per un’analisi di questi ed altri standard nel diritto internazionale degli investimenti, 
cfr. amplius DOLZER-SCHREUER, Principles of International Investment Law, Oxford, 
2008. 
395 SCISO, op. cit., p. 173. 
396 DOLZER, Fair and equitable treatment: a key standard in investment treaties, in 
International Law, 2005,  p.87. 
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fatta risalire alla Carta dell’Avana, ed oggi è quansi unanimemente 
accettato nei BITs. 
In assenza di una definizione, questo standard di trattamento ha 
originato divergenti interpretazioni in dottrina e nella casistica arbitrale 
quanto alla sua esatta portata, l’opinione prevalente essendo che fair and 
equitable treatment non è sinonimo dello standard minimo internazionale, 
ma va valutato alla luce del caso concreto397. 
Eppure, nonostante questo generale riconoscimento 398 , i tribunali 
arbitrali non lo hanno considerato fino a circa un decennio fa con le 
pronunce Metalclad e Maffezzini399, ed ancora oggi è dubbio se esso sia 
entrato a far parte del diritto internazionale generale. 
Il Tribunale nel caso (NAFTA) Waste Management v. United Mexican 
States 400  ha adottato un approccio pragmatico, ritenendo che questo 
standard fosse «to some extent a flexible one which must be adapted to the 
circumstances of each case».  
Grazie alle più recenti decisioni arbitrali in materia è possibile individuare 
situazioni e comportamenti che integrano questa nozione. Così, 
richiamando i criteri interpretativi di un trattato fissati dall’art. 31(1) della 
Convenzione di Vienna sul diritto dei trattati del 1969401 , la sentenza nel 
                                                 
397 DOLZER-STEVENS, Bilateral Investment Treaties, The Hague, 1995, p. 60. 
398 Ampia è la letteratura al riguardo: cfr. ex pluribus SCHREURER, Fair and equitable 
treatment in arbitral practice, in Journal of Investment and Trade 6, 2005, p. 357; 
CHOUDHURY, Evolution or devolution? Defining fair and equitable treatment in international 
investment law, in Journal of Investment and Trade 6, 2005, p. 297; MAYEDA, Playing fair: 
the meaning of fair and equitable treatment in bilateral investment treaties, in Journal of World 
Trade 41, 2007, p. 273; TUDOR, The fair and equitable treatment standard in the 
international law of foreign investment, Oxford, 2008. 
399 Metalclad Corporation v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, II C 161, del 40 
agosto 2000; Maffezzini v. Spain,  ICSID Case No. ARB/97/7, IIC 86, del 13 
novembre 2000. 
400 Sent. 30 aprile 2004.  
401 Art. 31(1) della Convenzione di Vienna del 1969: «A treaty must be interpreted in good 
faith in accordance with the ordinary meaning to be given to the terms of the treaty in their context 
and in the light of their object and purpose». 
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caso MTD v. Republic of Chile del 25 maggio 2004 ha statuito che «in their 
ordinary meaning, the terms “fair” and “equitable” used in Art. 3(1) of the BIT 
mean “just”, “even-handed”, “unbiased”, “legittimate”. These terms are also used in 
Art. 2(2) of the BIT entitled “Promotion and Protection of Investments”. As regard 
the object and purpose of the BIT, the Tribunal refers to its Preamble where the 
Parties state their desire to create favourable conditions for investments by investors of 
one Contracting Party in the territory of the other Contracting Party, and the 
recognition of the need to protect investments by investor of both Contracting Parties 
and to stimulate the flow of investments and individual business initiative with a view 
to the economic prosperity of both Contracting Parties». 
Un ulteriore componente di questo standard è la buona fede, nel senso 
che un’azione dello Stato compiuta in mala fede viola lo standard mentre 
non è detto che se l’azione è in buona fede lo standard non sia 
ugualmente violato per altri motivi. Così nel caso Mondev International v. 
United States of America 402  il tribunale ha sostenuto che lo Stato può 
trattare l’investimento straniero «unfairly and inequitably without necessarly 
acting in bad faith». 
Rispetto agli investimenti in materia di energia, il trattamento giusto ed 
equo viene in rilievo nelle controversie relative a casi di cd. creeping 
expropriation in cui, ad esempio, un aumento della pressione fiscale è stato 
imposto dallo Stato per aumentare il ritorno economico in suo favore e 
non per espropriare l’investimento. Una pretesa fondata sul rispetto 
dello standard in esame potrebbe far ottenere un indennizzo 
all’investitore, ed ha molte più chances di successo rispetto ad una pretesa 
sulla base di una presunta espropriazione. 
Un altro punto degno di interesse consiste nel capire se il contenuto del  
trattamento giusto ed equo sia equivalente al cd. minimum standard 
                                                 
402  Mondev International v. United States, sentenza dell’11 ottobre 2002, in 6 ICSID 
Reports, p. 192, par. 100. 
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richiesto dal diritto internazionale generale o se costituisca uno standard 
distinto che assicura una maggiore protezione: in altre parole, la 
questione centrale del dibattito attuale è di capire se lo standard di 
trattamento giusto ed equo sia diventato parte del diritto 
internazionale403. 
 
6.5.2 Clausola della nazione più favorita (MFN) 
 
Si tratta di una clausola, presente in tutti i trattati bilaterali e multilaterali 
sulla protezione degli investimenti, che ha fatto sorgere i maggiori 
problemi interpretativi e i più accesi contrasti tra le varie decisioni 
arbitrali, ICSID e non ICSID. Con questa clausola ciascuno Stato si 
obbliga a concedere all’altro Stato (o agli altri Stati, in un trattato 
multilaterale), nonché a persone e cose in un determinato rapporto con 
quest’altro Stato, un trattamento non meno favorevole di quello 
accordato a Stati terzi, o a persone e cose in un determinato rapporto 
con tali Stati terzi, con riguardo alle materie richiamate nella clausola. 
Trattasi quindi di obbligazioni assunte nei rapporti tra gli Stati che sono 
parte del trattato che contiene tale clausola (cd. basic treaty), con vincolo 
di reciprocità404. 
Grazie alla presenza in tutti i più importanti trattati in materia di 
investimento, la clausola è stata considerata come lo strumento che in 
massimo grado realizza la “multilateralizzazione” dei benefici accordati 
all’investitore straniero e al suo investimento. Peraltro, lo standard di 
trattamento previsto dalla clausola opera solo se espressamente pattuito 
nel trattato, non esistendo un principio di diritto internazionale 
consuetudinario in questa materia. 
                                                 
403 CAMERON, op. cit., p. 170. 
404 BERNARDINI, op. cit., p. 258 ss. 
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Le clausole in questione sono tradizionalmente classificate come 
“generali” o “speciali”. Le prime permettono il trattamento più 
favorevole in tutte le relazioni tra le parti del trattato relativamente ad 
aree definite genericamente. Le clausole “speciali” accordano questo 
trattamento solo con riguardo a specifiche materie (proprietà 
intellettuale, trasporto, stabilimento di persone fisiche e giuridiche, etc.). 
Generale o speciale che sia, la clausola della nazione più favorita deve 
riferirsi sempre a determinate materie in base a quella che è stata 
chiamata eiusdem generis rule, regola che ha dato origine ai maggiori 
contrasti interpretativi. Un ulteriore ordine di problemi si è posto in 
ragione della diversa formulazione della clausola nei vari trattati, con 
conseguenti difformi esiti giudiziali delle relative controversie.  
Volendo semplificare, può dirsi che esiste attualmente una divergenza tra 
due scuole di pensiero: da un lato, i sostenitori di una interpretazione 
espansiva della clausola MFN, nel solco della decisione nel già citato 
caso Maffezzini; dall’altro, i sotenitori di una interpretazione restrittiva, in 
nome dell’esigenza di una verifica dell’effettivo intento degli Stati nel 
concludere questa clausola.  Alcuni trattati prevedono che la clausola si 
applichi «to all matters covered by the treaty», altri che essa si applichi solo «in 
like situations», altri ancora che si applichi con riguardo a «investments and 
activities associated therewith»405. Molte di queste clausole escludono dal loro 
ambito certe materie, quali il trattamento fiscale, le materie disciplinate 
da unioni doganali o da accordi di libero scambio o quelle relative ai 
settori indicati in un apposito Protocollo.  
Della materia si è occupata la Commissione del Diritto Internazionale, 
che ha redatto e presentato nel 1978 all’Assemblea Generale delle 
Nazioni Unite un testo di Draft artiche on most favoured nations clauses con 
                                                 
405 Per questi due ultimo richiami, vedi il BIT Stati Uniti-Argentina, art. II(1) del 14 
novembre 1991. 
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relativo commentario. Questi draft article, però, non sono stati ad oggi 
trasformati in un testo di convenzione internazionale. L’applicazione 
corretta della clausola richiede un attento esame e interpretazione del 
testo, da condursi in base alla Convenzione di Vienna del 1969 sul diritto 
dei trattati con riguardo, in particolare, alla sussistenza o meno 
dell’eiusdem generis, cioè dell’identità di subject matter tra le previsioni della 
clausola e quelle che si vorrebbero importare nel trattato attraverso la sua 
applicazione. 
Uno degli effetti potenziali della clausola MFN è dunque quello di 
ampliare l’ambito dei diritti sostanziali e procedurali dell’investitore oltre 
quelli previsti dal trattato in base al quale lo stesso rivendica protezione. 
Questo risultato ha dato origine ad accese controversie nella fase più 
recente, tanto che si è rilevato come l’uso da parte dell’investitore della 
clausola MFN si traduca in un vero e proprio treaty shopping con la ricerca 
del trattamento ritenuto più favorevole previsto da altri trattati 
sottoscritti dallo Stato in cui si è realizzato l’investimento, sostenendo 
altri che proprio questo è l’effetto voluto dalla clausola. 
 
6.5.3 Legittima aspettativa 
 
In diversi Paesi il diritto pubblico o amministrativo nazionale fornisce 
generalmente una nozione di legittima aspettativa406. 
Essa fa rinvio all’applicazione dei principi di equità e di ragionevolezza, 
da tenere nei confronti di una persona fisica  o di una società che abbia 
                                                 
406 Cfr. amplius SCHONBERG, Legitimate expectations in Administrative Law, Oxford, 
2000, pp. 133-140. Le origini della concezione moderna di legittima aspettativa è 
tuttavia recente. Nel Regno Unito, ad esempio, il dibattito su questo tema si è 
sviluppato negli ultimi 15 anni circa, estendensosi poi a molti altri Paesi di common 
law. Cfr. QUINOT, Substantive legitimate expectations in South African and European 
Administrative Law, in German Law Journal, 2004; GROVES, Substantive legitimate 
expectations in Australian Administrative Law, in Melbourne University Law Review, 2008. 
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maturato delle aspettative a che le autorità statali  tengano fede alla prassi 
o all’annuncio di un comportamento o di una condotta.  
 
Aspettative violate possono in talune circostanze rilevare in una 
controversia  ai sensi di un trattato internazionale di investimento. Nel 
contesto dei trattati multilaterali di investimento, tuttavia, si registrano 
diversi e divergenti approcci su come il principio dovrebbe essere 
applicato. In uno dei casi in cui il principio è venuto in rilievo, 
TECMED v. Messico 407 , il Tribunale ha sostenuto che il necessario 
rispetto dello standard di trattamento giusto ed equo imponeva alle Parti 
contraenti di assicurare un trattamento che non frustrasse le ragionevoli 
aspettative sulla base delle quali un investitore fonda la sua decisione di 
investire in uno Stato. E’ opportuno però segnalare che, sebbene le 
aspettative di un investitore siano senza dubbio rilevanti nella 
valutazione delle modalità di applicazione dello standard giusto ed equo, 
esse non sono tuttavia assimilabili a veri e propri diritti; per i tribunali 
diventato quindi  cruciale stabilire quando un’aspettativa è legittima408. 
 
6.5.4 Protezione e sicurezza totali (full protection and security) 
 
Quasi tutti i trattati per la protezione degli investimenti contengono 
l’obbligo di fornire piena protezione e sicurezza agli investitori. Tuttavia, 
si tratta di un obbligo negativo che può essere visto in rapporto allo 
standard di trattamento giusto ed equo: se quest’ultimo, infatti, opera di 
fronte ad una condotta affermativa dello Stato, lo standard di piena 
                                                 
407 TECMED v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/00/2; II C 247, del 29 maggio 
2003. 
408 Vedi KINNEAR, The continuing development of the fair and equitable treatment standard, 
in BJORKLUND, LAIRD, RIPINSKY (eds.), Investment Treaty Law: Current Issues III, 
London, 2009, pp.209-240; CRAWFORD, Treaty and Contract in Investment Arbitration, 
in Arbitration International 24, 2008, p. 373. 
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protezione sicurezza opera dinanzi all’incapacità dello Stato di apprestare 
la tutela agli investitori, anche nei confronti di atti posti in essere da 
agenti dello Stato.  
 
Lo standard in esame può essere analizzato alla luce dei casi nel quale 
esso è venuto in rilievo: nel caso Asian Agricultural Products Ltd (AAPL) v. 
Sri Lanka 409 , il Tribunale ha ordinato allo Sri Lanka di compensare 
l’investitore per la violazione di uno standard of due diligence per la sua 
incapacità di assicurare piena protezione e sicurezza all’investimento, 
protetto tra l’altro da un BIT concluso tra Regno Unito e Sri Lanka. Le 
forze speciali dello Stato avevano, nella fattispecie, distrutto 
l’investimento nel corso di un’azione militare contro le “tigri” Tamil. 
Questa interpretazione è stata poi seguita dal tribunale del caso AMT410, 
rilevando che un’irragionevole omissione da parte dello Stato era proibita 
se tale condotta portava ad un danno subito dall’investitore o alla 
distruzione dei suoi assets. 
 
 
6.5.5 Umbrella clause (o clausola pacta sunt servanda) 
 
Si tratta di clausole che internazionalizzano gli obblighi contrattuali 
stipulati dallo Stato ospite con l’investitore straniero 411 . Questa è 
presente in vari BITs412 nonché nel Trattato sulla Carta dell’Energia413.  
                                                 
409 Asian Agricultural Products Ltd (AAPL) v. Republic of Sri Lanka, ICSID Case No. 
ARB/87/3, IIC 18, del 27 giugno 1990, consultabile in 6 ICSID Review, 1991, p. 526.  
410 American manufacturing and Trading Inc. (AMT) v. Republic of Zaire, lodo ICSID  del 21 
febbraio 1997, II C 17, in International Law Materials, p. 1531. 
411 L’applicazione di umbrella clauses è stata al centro di un vivace dibattito dottrinale. 
Cfr. BERNARDINI, L’arbitrato nel commercio e negli investimenti internazionali, Milano, 
2008, p. 266; SINCLAIR, The origins of the umbrella clause in international law of investment 
protection, in Arbitration International, 2004, p. 411; SCHREUER, Travelling the BIT route 
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L’obbligo di cui è parola in una umbrella clause può essere assunto dallo 
Stato non solo nel contratto con l’investitore ma anche attraverso 
dichiarazioni unilaterali non equivoche da parte di chi rappresenta lo 
Stato. Le decisioni arbitrali in base a trattati sugli investimenti tuttavia 
divergono circa la possibilità di far valere questo tipo di clausola per 
elevare controversie solo contrattuali al livello di controversie in base al 
trattato, ovvero trasformare i cd. contract claims in cd. treaty claims. Un 
motivo di questa difformità di valutazioni va certamente ricercato nella 
diversa formulazione della clausola nei vari trattati414. 
Il primo caso che ha esaminato una clausola di questo tipo è stato SGS v. 
Islamic Republic of Pakistan415, che ha deciso nel senso di escludere che la 
clausola abbia l’effetto di elevare qualsiasi contract claim al livello di un 
treaty claim, soprattutto per la considerazione che un tale effetto 
renderebbe inutili gli standard di protezione previsti dal Trattato 
nonostante il fatto che la clausola del BIT Svizzera-Pakistan, applicabile 
al caso, fosse sufficientemente indicativa di una volontà degli Stati di 
consentire questo risultato: «Either contracting Party shall constantly guarantee 
the observance of the commitments it has entered into with regard to the investments of 
the investors of the other Contracting Party». Questa conclusione è stata 
                                                                                                                                     
of waiting period, umbrella clauses and forks in the road, in Journal of World Investment and 
Trade, 2004, pp. 249-255; GAILLARD, Investment treaty arbitration and jurisdiction over 
contract claims-the SGS cases considered, in WEILER (a cura di), International investment law 
and arbitration – lending cases form the ICSID, NAFTA, Bilateral treaties and customary 
international law, 2005, pp. 325-346; GALLUS, An umbrella just for two?Bit obligations 
observance clauses to a contract, in Arbitration International, 2008, p. 157; SCHILL, Enabling 
private ordering: function, scope and effect of umbrella clauses in international investment treaties, in 
Minnesota Journal of International Law, 2007, p. 1 ss.; DOLZER-SCHREUER, op. cit., 
pp. 153-162. 
412 Un esempio è all’art. II(2) del BIT Stati Uniti-Argentina, con la seguente 
formulazione :«Each Party shall observe any obligation it may have entered into with regard to 
investments».  
413 L’art. 10(1) dell’ECT dispone:«Each Contracting Party shall observe any obligations it has 
entered into with an Investor or an Investment of an Investor of any other Contracting Party». 
414 BERNARDINI, op. cit., p. 267. 
415 SGS Société générale de Surveillance SA v. Pakistan., ICSID Case No. ARB/01/13. 
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criticata dal tribunale investito del caso SGS v. Philippines 416  con 
l’argomento, da un lato, del carattere imperativo della norma (“shall 
observe”) e il riferimento a “any obligations” come inclusivo anche di 
obblighi contrattuali e, dall’altro, sulla base della considerazione che non 
si capirebbe l’effetto utile di una tale clausola se si negasse che con essa i 
contract claims possono esser fatti valere come treaty claims. Peraltro, 
riconosciuto questo effetto, la Corte ha sospeso il procedimento 
rinviando alle corti filippine la determinazione dell’esatto contenuto 
dell’obbligo contrattuale che si assumeva violato (“how much money the 
Philippines is obliged to pay”), rendendo così piuttosto teorica l’applicazione 
della clausola. Successive decisioni hanno confermato questa 
interpretazione estensiva dell’umbrella clause; altre hanno invece negato 
alla clausola l’effetto di trasformare contract claims in treaty claims in 
considerazione della genericità della sua formulazione, tale da non poter 
produrre un effetto così rilevante417. 
Rileva a questo punto una breve considerazione sul rapporto tra umbrella 
clause e clausole di stabilizzazione contrattuale. Sembrerebbe che 
rappresentando l’umbrella clause uno standard cd. treaty based in virtù del 
quale lo Stato debba tener fede alla sua contrattazione originale a 
prescindere dai mutamenti legislativi e regolatori intervenuti 
successivamente, tale clausola assolva alla medesima funzione delle 
clausole di stabilizzazione acquisendo un’indipendente e ulteriore sfera di 
operatività sul piano del diritto internazionale418. 
Tuttavia, a questo proposito nel caso El Paso Energy il tribunale ha 
adottato una visione restrittiva statuendo che l’umbrella clause è operativa 
                                                 
416 SGS Société Générale de Surveillance SA v. Philippines, ICSID Case No. ARB/02/6. 
417 Cfr. Salini Costruttori Spa and Italstrade Spa v. Jordan, ICSID Case No. ARB/02/13, 
IIC 208 del 31 gennaio 2006. 
418 McLACHLAN, SHORE , WEINIGER,  International Investment Arbitration: 
Substantive Principles, Oxford, 2007. 
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soltanto quando lo Stato agisce come ente sovrano e non come ente 
commerciale («In view of distinguishing the State as a merchant, especially when it 
acts through instrumentalities, from the State as a sovereign […]»)419. 
Interpretata in questo modo, l’umbrella clause non potrà estendere la 
protezione dei Trattati alle violazioni di un contratto commerciale 
concluso dallo Stato o da un’entità statale, ma riguarderà  altre misure di 
protezione degli investimenti inserite nell’accordo di investimento 
accordate dallo Stato in quanto entità sovrana. In altre parole, secondo il 
Tribunale arbitrale un’umbrella clause non può trasformare alcuna pretesa 
discendente da un contratto (contract claim) in una pretesa fondata su un 
trattato (treaty claim), in quanto ciò implicherebbe necessariamente che 
ogni vincolo contrattuale dello Stato, anche della minore entità, potrebbe 
essere trasformato in una pretesa fondata su un trattato internazionale. 
 
6.5.6 Condizioni di liceità dell’espropriazione 
 
In base al diritto internazionale consuetudinario l’espropriazione da parte 
dello Stato di beni nella proprietà privata è lecita se sono rispettate 
alcune condizioni, precisamente che l’atto dello Stato non sia 
discriminatorio, sia realizzato con legge e per un interesse pubblico e sia 
accompagnato da un indennizzo pronto, adeguato ed effettivo420. 
L’espropriazione è diretta quando con essa l’investimento è 
nazionalizzato attraverso un formale passaggio di proprietà o la fisica 
apprensione del bene da parte dello Stato421. L’espropriazione può anche 
                                                 
419 El Paso Energy International Co v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/15, II 
C,83, decisione sulla giurisdizione del 27 aprile 2006, par. 81. 
420 BERNARDINI, op. cit., p. 264. 
421  Sulle nazionalizzazioni cfr. ex pluribus TESAURO, Nazionalizzazioni e diritto 
internazionale, Napoli, 1976; FRANCIONI, Imprese multinazionali, protezione diplomatica e 
responsabilità internazionale, Milano, 1979; GIARDINA, Gli indennizzi ai cittadini per danni 
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essere indiretta se si ha privazione della proprietà privata come 
conseguenza di un’interferenza da parte dello Stato nell’uso del bene o 
nel godimento dei benefici, anche economici che ne derivano, e ciò 
anche se non c’è fisica apprensione del bene o formale trasferimento 
della sua proprietà a favore dello Stato. Si parla a riguardo di 
espropriazione creeping o de facto o di misure tantamount to expropriation422. 
Non sempre è agevole distinguere tra misure statali che interferiscono 
con la proprietà privata, quali la fiscalità o le restrizioni al commercio, e 
espropriazione indiretta. L’assenza del carattere espropriativo della 
misura può essere desunta dal fatto che essa colpisce in modo non 
discriminatorio la proprietà sia dei nazionali che degli stranieri o un 
determinato settore di attività nel suo complesso e che la stessa risponde 
al normale potere regolamentare (cd. regulatory power) dello Stato. 
L’investitore non potrebbe infatti ritenere di essere garantito contro il 
rischio di interventi normativi dello Stato per il pubblico interesse, salvo 
il caso in cui la misura di tale intervento sia tale da modificare 
sostanzialmente il quadro di riferimento normativo valutato 
dall’investitore al momento di decidere di investire nel Paese.  
Tutti i trattati sulla protezione degli investimenti contengono 
disposizioni sulla protezione nei confronti di misure statali il cui effetto 
sia equivalente ad un’espropriazione, senza peraltro distinguere tra 
misure regolamentari compensable e misure regolamentari non compensable e, 
prescindendo da una serie di criteri per stabilire se una misura statale 
rivesta un carattere espropriativo e, in quanto tale, legittimi la richiesta di 
                                                                                                                                     
subiti all’estero. Prassi convenzionale e legislazione italiana, in Il diritto internazionale al tempo 
della sua codificazione. Studi in onore di Roberto Ago, vol. 3, Milano, 1987; PADELLETTI, 
Nazionalizzazioni, in Digesto delle discipline pubblicistiche, X, Torino, 1995, p. 110 ss.; 
BARIATTI, Protezione diplomatica, in Digesto delle discipline  pubblicistiche, XII, Torino, 
1997, p. 144 ss. 
422 DOLZER, Indirect expropriation of alien property, in Fordham International Law Journal, 
1986, pp. 41-59. 
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un indennizzo. Tra tali criteri assume rilevo il grado di interferenza con il 
diritto di proprietà, che deve essere sostanziale, cioè privare l’investitore 
di fondamentali diritti derivanti dalla proprietà o interferire con 
l’investimento per un significativo periodo di tempo.  
Varie decisioni hanno peraltro escluso l’espropriazione indiretta 
ogniqualvolta l’investitore sia rimasto nel controllo della società locale423. 
Particolare interesse presenta il caso Tecnicas Medioambientales Tecmed v. The 
United Mexican States424 nel quale il tribunale ha ritenuto che per stabilire 
se si è in presenza di una espropriazione indiretta «there must be a reasonable 
relationship of proportionality between the charge of weight imposed to the foreign 
investor and the aim sought to be realised by an expropriatory measure». Anche le 
decisioni della Corte Europea dei Diritti dell’Uomo, pur se adottate in un 
contesto diverso da quello proprio dei trattati sulla protezione degli 
investimenti, fondano l’accertamento della privazione dell’uso della 
proprietà e, quindi di un’espropriazione indiretta, sulla proporzionalità 
della misura adottata dallo Stato. Trattasi di valutare se l’interferenza di 
tale misura con il diritto di proprietà determina un ragionevole equilibrio 
tra l’interesse generale della comunità e l’interesse privato della vittima 
della privazione del diritto. In base a fair balance test la Corte ha talvolta 
deciso che lo Stato ha omesso di considerare gli interessi privati 
coinvolti, ponendo a carico di questi un onere eccessivo in violazione 
dell’art. 2 della Convenzione, in quanto non si era data alcuna cura di 
abbreviare l’effetto nel tempo delle misure adottate425. 
 
                                                 
423 Methanex v. USA, sentenza del 3 agosto 2005; Feldman v. Mexico, sentenza del 16 
dicembre 2002. 
424 Tecnicas Medioambientales Tecmed v. The United Mexican States, sentenza arbitrale del 29 
maggio 2003. 
425 Sentenza Sporrong and Lonnroth v. Sweden, del 23 settembre 1982. 
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6.6 Interazione tra la tutela discendente da contratto e la tutela 
discendente da trattato 
 
Come si è detto supra, la protezione degli investitori si fonda su  
meccanismi di natura contrattuale e/o convenzionali, fondati su trattati 
bilaterali (Bilateral Investment Treaties, BITS) o multilaterali (MITs). 
Nell’esame del regime giuridico posto a tutela dell’investitore è 
opportuno considerare entrambe le forme di tutela, nonché le loro 
interazioni attraverso l’operare di standard, principi e scelta del diritto 
applicabile 
 
i) umbrella clause  
La formulazione di un’umbrella clause all’interno di un BIT può essere 
ampia. Nel trattato bilaterale di investimento tra Stati Uniti e Ecuador, 
ad esempio, la clausola dispone che «each party shall observe any obligation it 
may have entered into with regard to investments 426 »: si tratta di una tipica 
formulazione ampia di clausola di questo genere, che attribuisce ad ogni 
obbligo contrattuale assunto da uno Stato un rango di obbligo derivante 
da trattato.  
Altre formulazioni della clausola introducono una distinzione tra atti 
dello Stato compiuti jure gestionis e atti dello Stato compiuti jure imperii: nel 
caso El Paso Energy International Co. v. The Argentine Republic, con riguardo 
all’umbrella clause il tribunale ha accolto tale distinzione. Nelle conclusioni 
il tribunale ha riconosciuto che una controversia relativa ad un 
investimento, venuta in rilievo nel quadro di un accordo bilaterale di 
investimento tra gli Stati Uniti d’America e Argentina, fosse limitata a      
                                                 
426 Cfr. l’art. II, 3 (c) del Trattato bilaterale di investimento tra Stati Uniti d’America e 
Repubblica dell’Ecuador recante “Misure di incoraggiamento e Protezione reciproca 
dell’Investimento”. 
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«[a dispute] resulting form a violation of a commitment given by the State as a 
sovereign State either through an agreement, an authorization or a BIT 427 ». 
Suddetta interpretazione implica che l’umbrella clause non fornisce tutela a 
livello di trattato per controversie discendenti da semplici inadempimenti 
contrattuali dello Stato («breach of an ordinary commercial contract enetered into 
by the State or a State-owned entity»), ma solo per eventuali aspetti o clausole 
garantite dallo Stato in quanto entità sovrana («[it] will cover additional 
investment protections contractually agreed by the State as a sovereign- such as 
stabilization clause- inserted in an investment agreement428»).  
In presenza di ciò l’investitore può non limitarsi ad invocare la tutela 
“contrattuale “ garantita dalla clausola di stabilizzazione, ma può altresì 
procedere sulla base dell’accordo bilaterale di investimento. 
 
ii) trattamento giusto ed equo429 
Attraverso l’operare di questo standard può verificarsi un’ulteriore 
potenziale interazione tra trattato e contratto, poiché esso tutela la 
legittima aspettativa dell’investitore, e per questo può rivelarsi utile ai fini 
della stabilità dell’investimento. L’interazione tra tutela convenzionale e 
tutela contrattuale potrebbe aversi, ad esempio, se una clausola di 
stabilizzazione è inclusa in un contratto: da ciò può dedursi, infatti, che 
questa garanzia fornita dallo Stato crea per ciò stesso l’aspettativa che il 
                                                 
427 El Paso Energy Internationalcompany v. Argentine Republic, decisione sulla giurisdizione, 
27 aprile 2006, IIC 83 (2006), par. 81. 
428  Ibidem. 
429 Si tratta di un criterio di natura generale, specificato di solito nell’accordo bilaterale 
da norme più dettagliate, che impone alle parti di tenere un comportamento 
conforme agli obiettivi dell’accordo, che non ostacoli la promozione e la protezione 
degli investimenti stranieri. Così in SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, 
Torino, 1997, p. 173. Per ulteriori approfondimenti, cfr. MAURO, Gli accordi bilaterali 
sulla promozione e la protezione degli investimenti, Torino, 2003, nonché sempre MAURO, 
Riflessioni sul principio del trattamento nazionale e sulla soluzione delle controversie riguardanti gli 
investimenti stranieri nella prassi dell'America Latina, in DEL VECCHIO (a cura di), 
Aspetti dell'integrazione regionale latinoamericana, Milano, 2003. 
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quadro legislativo dello Stato non sia mutato o che se cambiato; seguirà 
poi una rinegoziazione in grado di ristabilire la posizione originaria 
dell’investitore (ovviamente a seconda della tipologia della clausola di 
stabilizzazione inserita nel contratto) 430 . In caso dunque di 
inadempimento contrattuale, l’investitore può invocare la tutela 
discendente proprio dal trattamento giusto ed equo. Nel caso Parkerings, 
il tribunale ha applicato lo standard in maniera piuttosto restrittiva, 
sostenendo che senza la prova di una clausola di stabilizzazione non si 
potrebbe concludere per l’esistenza di una legittima aspettativa in capo 
all’investitore. Quest’ultima decisione, insieme al caso El Paso, ha 
enfatizzato l’importanza della presenza di una clausola di  stabilizzazione 
in un accordo, essendo  alcuni tribunali persuasi che la presenza di tale 
clausola facesse sorgere legittime aspettative in capo all’investitore. In 
realtà, si tratta di un’interpretazione restrittiva non sempre condivisa da 
altri tribunali, che potrebbero ritenere utili a fondare la legittima 
aspettativa dell’investitore altre forme di garanzia fornite dallo Stato circa 
il mancato mutamento in futuro del suo quadro legislativo431. 
 
iii) principio di buona fede 
Il contratto può inoltre richiedere alle parti di onorarlo in buona fede. Il 
rispetto del principio di buona fede è esso stesso un principio di diritto 
internazionale e la base logica del principio del divieto di indebito 
arricchimento e del principio secondo il quale un’entità statale non può 
invocare una variazione del quadro legislativo per giustificare una breach 
                                                 
430 CAMERON, International …op. cit., p. 66. 
431 La garanzia di stabilità per un investimento può assumere alter forme, quali, ad 
esempio, la garanzia da parte dello Stato di valute liberamente convertibili per i 
trasferimenti connessi agli investimenti. La formulazione letterale della forma di 
stabilizzazione è importante: lo Stato può infatti concedere un diritto, l’assicurazione 
di un determinato regime da “congelare”, ma anche diminuire i diritti degli 
investitori. 
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of contract. Il principio di buona fede può rappresentare un modo per 
richiamare il diritto internazionale nel contratto così da tutelare gli 
interessi dell’investitore straniero. Nel caso Sapphire International Petroleum 
Limited v. National Iranian Company, il tribunale ha sostenuto che il 
doveroso rispetto del principio di buona fede «more often calls for the 
application of general principles of law, based upon reason and upon the practice of 
civilised countries»432. L’incorporazione del principio di buona fede può poi 
permetterne un utilizzo discrezionale. In un production sharing agreement 
(PSA) recente, lo Stato ospite ha consentito a che nell’utilizzo del suo 
potere discrezionale, nel concedere approvazione o autorizzazione «it 
shall act reasonably and in good faith in doing so, in a prompt and timely manner, on 
the basis of the efficient and economic conduct of the petroleum operations and in 
accordance with good international oil industry practice433». 
 
iv) scelta del diritto applicabile (cd. governing law of the contract) 
Il diritto applicabile che l’investitore cerca di stabilizzare è normalmente 
quello del Paese ospite dell’investimento. Eppure, in caso di controversia 
molti investitori internazionali dubitano del grado di protezione offerto 
dalla legge dello Stato ospite434. Nel caso in cui l’investitore straniero non 
disponga del diritto di far ricorso al diritto internazionale come legge che 
disciplina il contratto attraverso un trattato che sia applicabile nella 
specie, l’investitore può provare a negoziare l’inserimento di un richiamo 
al diritto internazionale o al diritto di un altro Stato, oltre alla legge dello 
Stato ospite che disciplina il contratto. In sostanza, facendo una scelta 
che non ricade sul diritto dello Stato ospite dell’investimento, il contratto 
                                                 
432 Sapphire International Petroleum Ltd, concluso con sentenza del 15 marzo 1963 (in 
International Law reports, vol. 29, pp. 136-192). 
433  Copia contrattuale a disposizione dell’autore. 
434  Cfr. amplius BROWN, Choice of law provisions in concession and related contracts, in 
Modern Law Review 39, 1976, pp. 625-643.  
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può essere internazionalizzato 435 . La spiegazione di un contratto 
internazionalizzato è stata data nel caso Texaco: 
 
«[…] a contract between a State and an alien private person could be 
internationalized in the sense of being subjected to the only other legal order known to 
us, namely public international law. This does not mean or was ever intended to mean 
that the State contract should be considered to be a treaty or should be governed by 
public international law in the same way as transactions between States. It simply 
means that by exercising their right to choose the applicable legal system the parties 
may make public international law the object of their choice436». 
L’inserimento nel contratto di una clausola che richiama regole e principi 
di diritto internazionale, oltre che principi generali di diritto, così come 
l’inserimento di ogni altra clausola che rinvii ad un diritto diverso da 
quello dello Stato ospite dell’investimento, può servire ad 
internazionalizzare il contratto. Se, a titolo di esempio, il contratto 
contiene una clausola di stabilizzazione, un tribunale arbitrale 
interpreterà il contratto alla luce del diritto internazionale, sebbene non 
sia del tutto pacifico ritenere che una clausola di stabilizzazione sia in 
grado per se stessa di internazionalizzare un contratto437.  
 
6.7 La nuova competenza dell’Unione europea sugli investimenti 
esteri diretti: principali problemi e conseguenze 
 
 
                                                 
435 CAMERON, International…op. cit., p. 68. 
436 17 International Legal Materials 14; cfr. anche il caso Sapphire International Petroleum 
Ltd. v. National Iranian Oil Co., sentenza del 15 marzo 1963. 
437 Cfr. SONARAJAH, The International Law of Foreign Investment, Cambridge, 2004, pp. 
410-429; MANCIAUX, Changement de legislation fiscal et arbitrage international, in 
Transnational Dispute Management (TDM), 2005, pp.17-20. 
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Nell’ambito dell’analisi relativa alla tutela della stabilità discendente da 
trattati merita una particolare menzione la trattazione della nuova 
competenza dell’Unione europea sugli investimenti esteri diretti.  
In seguito all’entrata in vigore del Trattato di Lisbona (il 1° dicembre 
2009)438, l’Unione europea ha assunto infatti nuove competenze esclusive 
in materia di investimenti diretti esteri, i quali ricadono ora a pieno titolo 
nella politica commerciale comune (art. 207 TFUE). 
Anteriormente alle modifiche apportate dal Trattato di Lisbona, si 
registrava un’assenza nel Trattato CEE di un’espressa competenza 
esterna comunitaria in materia di investimenti 439 : contrariamente a 
quanto avvenuto nel settore del commercio internazionale, in cui la 
                                                 
438 Trattato che modifica il trattato sull’Unione europea e il trattato che istituisce la 
Comunità europea, firmato a Lisbona il 13 dicembre 2007, GUUE C 306, 17 
dicembre 2007, p. 1 ss. La numerazione degli articoli modificati dal Trattato di 
Lisbona è quella della versione consolidata del Trattato sull’Unione europea e del 
Trattato sul funzionamento dell’Unione europea pubblicata in GUUE C 115, 9 
maggio 2008, p. 1 ss. Sul Trattato di Lisbona v. ex pluribus, in generale, TRIGGIANI, 
L’Unione europea secondo la riforma di Lisbona, Bari, 2008; BARATTA, Le principali novità 
del Trattato di Lisbona, in Diritto dell’Unione europea, 2008, p. 21 ss.; circa l’instaurazione 
di un nuovo equilibrio tra le istituzioni politiche dell’Unione in seguito alle riforme 
introdotte dal Trattato di Lisbona, v. l’interessante analisi di DANIELE, Le istituzioni 
politiche dell’Unione europea dopo il Trattato di Lisbona: verso un nuovo equilibrio?, in Studi 
sull’integrazione europea, 2009, pp.43-54. Su questi temi v. anche i contributi di 
DANIELE, L’architettura dei due nuovi trattati e i loro rapporti reciproci, e MORVIDUCCI, 
Il ruolo dei Parlamenti nazionali nel nuovo Trattato, contenuti nel fascicolo speciale di Sud 
in Europa, 2008, n. 1, interamente dedicato al Trattato con scritti di VILLANI, 
STROZZI, DANIELE, MASTROIANNI, CANNIZZARO, ROSSI, MUNARI, 
CAFARI PANICO, MORVIDUCCI, BARUFFI, PUOTI, CAGGIANO, 
GABRIELLI. In generale, v. anche i manuali di diritto dell’Unione europea 
aggiornati al Trattato di Lisbona, in particolare ADAM-TIZZANO, Lineamenti di 
diritto dell’Unione europea, Torino, 2010; DANIELE, Diritto dell’Unione europea, Milano, 
2010; VILLANI, Instituzioni di Diritto dell’Unione europea, Bari, 2010. 
439 Cfr. SCISO, Appunti di diritto internazionale dell’economia, Torino, 2012, p. 192, che 
mette in luce come nonostante l’assenza nei Trattati di una previsione al riguardo, si 
sarebbe potuta riconoscere alla Comunità una competenza esterna concorrente con 
quella degli Stati membri desumendola dalle norme sulla libera circolazione interna 
dei capitali e sulla politica commerciale comune. Ciò sarebbe stato possibile facendo 
ricorso alla teoria dei cd. poteri impliciti elaborata dalla Corte di Giustizia per 
attribuire alla Comunità una competenza esterna in quegli ambiti in cui i Trattati le 
attribuiscono una competenza sul piano interno. 
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Comunità europea si è sostituita ai singoli Stati membri nella gestione dei 
rapporti con gli Stati terzi, la materia degli investimenti esteri costituiva 
prerogativa dei singoli Stati membri europei, la cui azione ha costituito 
un elemento chiave per la diffusione degli accordi bilaterali di 
investimento440. 
Tuttavia negli ultimi anni la gestione della materia degli investimenti 
esteri diretti da parte di singoli Stati ha mostrato i suoi limiti: da un lato, 
come si è visto nelle pagine precedenti, gli obblighi assunti 
individualmente dagli Stati membri possono in qualche modo essere in 
contrasto con quelli che discendono dall’appartenenza all’Unione 441 ; 
d’altra parte, la gestione di una tale materia da parte di singoli Stati 
mostra i suoi limiti proprio in considerazione delle caratteristiche stesse 
della materia, intrinsecamente legata al commercio internazionale442. 
Il Trattato di Lisbona coglie dunque l’esigenza di un’azione comune nel 
settore degli investimenti. Il fatto che gli investimenti diretti esteri ora 
ricadano nella politica commerciale comune e che quindi diventino di 
esclusiva competenza esterna europea è tra le novità più importanti 
portate dal Trattato di Lisbona, novità che implicherà cambiamenti 
strutturali negli organi dell’Unione europea e degli Stati membri nella 
gestione di queste politiche443. In particolare, per gli Stati membri non 
                                                 
440 Cfr. ancora SCISO, op. cit., che a questo proposito segnala come i BITs conclusi 
dagli Stati europei ammontano a più di 1200, vale a dire quasi la metà degli accordi 
attualmente in vigore. 
441   Per un’esauriente e completa disamina sui conflitti tra norme pattizie, cfr. il 
volume di SCISO, Gli accordi internazionali configgenti, Bari, 1986. 
442 Ibidem, p. 193. 
443 L’art. 207 TFUE dispone: «La politica commerciale comune è fondata su principi uniformi, 
in particolare per quanto concerne le modificazioni tariffarie, la conclusione di accordi tariffari e 
commerciali relativi agli scambi di merci e servizi, e gli aspetti commerciali della propietà 
intellettuale, gli investimenti esteri diretti, l’uniformazione delle misure di liberalizzazione, la politica 
di esportazione e le misure di protezione commerciale, tra cui quelle da adottarsi nei casi di 
dumping e di sovvenzioni […]»; l’art. 206 TFUE a sua volta chiarisce che l’azione 
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sarà più possibile negoziare, concludere e amministrare individualmente 
in nuovi BITs. 
 
6.7.1 Gli obiettivi della Commissione europea e la necessità di un 
regime transitorio: il Regolamento sugli Investimenti 
 
Proposte e indicazioni per una nuova politica europea degli investimenti 
sono contenute in una Comunicazione della Commissione europea 
presentata nel luglio 2010444.  
Per condurre la sua azione, la Commissione parte dal principio secondo 
il quale essa disporrebbe di una competenza esclusiva in materia di 
investimenti diretti esteri, senza tuttavia fornire una giustificazione 
formale a quest’assunto.  
Nella Comunicazione la Commissione fornisce considerazioni di ordine 
economico e indicazioni sulle modalità di assicurare l’effettività degli 
impegni assunti in futuro dalle istituzioni comunitarie. Riferendosi all’art. 
206 TFUE, la Commissione considera che «le Traité de Lisbonne prévoit que 
l’Union européenne contribue à l’abolition progressive des restrictions aux 
investissements étrangers. Il confère une compétence exclusive à cet égard»; quanto 
all’art. 207, la Commissione precisa che « l’art. 207 (ex art. 133) inclut les 
investissement étrangers directs parmi les domaines couverts par la politique 
commerciale commune de l’Union. La politique commerciale commune est un domaine 
de compétence exclusive conformément à l’art. 3, par. 1, du TFUE »445. Ancora, la 
Commissione ritiene che «conformément à l’art. 207, par. 2 du TFUE, 
l’Union a compétence exclusive pour légiférer de manière autonome sur les 
                                                                                                                                     
dell’Unione deve essere finalizzata alla graduale soppressione delle restrizioni agli 
investimenti esteri diretti. 
444 Cfr. la Comunicazione della Commissione Towards a comprehensive European 
international investment policy del 7 luglio 2010, COM (2010) 343 final. 
445  COM (2010) 343 final, p.2. 
 278
investissements étangers directs, comme dans les autres domaines de la politique 
commerciale commune, tels que la réglementation des importations et des 
exportations»446; infine, la Commissione rileva che nella misura in cui gli 
accordi internazionali in materia di investimenti abbiano un’incidenza sul 
campo di applicazione delle regole comuni fissate nel capitolo del 
trattato dedicato al  regime dei capitali e al trasferimento dei pagamenti, 
l’Unione acquisisce implicitamente una competenza esclusiva per la 
conclusione di accordi: riferendosi all’art. 3 par. 2, la Commissione 
afferma che «l’Union dispose également d’une compétence exlucive pour la 
conclusion d’un accord international lorsque cette conclusion est prévue dans un acte 
législatif de l’Union, ou est nécesssaire pour lui permettre d’exercer sa compétence 
interne, ou dans le mesure où elle est susceptible d’affecter des règles comune ou d’en 
altérer la portée»447. 
In altre parole, la materia degli investimenti esteri diretti andrebbe 
integrata nell’agenda negoziale della politica commerciale comune in 
modo tale che i nuovi accordi commerciali, conclusi con i Paesi terzi, 
regolino altresì il trattamento da riservare agli investitori esteri tanto nella 
fase di ingresso al mercato, quanto nella fase successiva, di svolgimento 
dell’investimento448. Gli accordi dovrebbero includere la disciplina delle 
operazioni che affiancano e rendono possibile l’investimento, come il 
regime dei pagamenti, il trasferimento dei capitali e la tutela della 
proprietà intellettuale, mentre attenzione è posta ai meccanismi 
obbligatori di risoluzione delle controversie, in particolare a quelli 
                                                 
446  COM (2010) 343 final, nota a pie’ di pagina 14, p. 6. 
447 COM (2010) 343 final, p. 9. 
448 Cfr. POULAIN-RAUX, Actualité du droit européen des investissements internationaux, in 
Revue générale de droit international public, 2011, p. 115. 
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direttamente azionabili dagli investitori privati sul modello di qelli 
contenuti nei BITs nazionali449. 
Una politica degli investimenti così prospettata potrà essere realizzata in 
modo graduale, attraverso negoziati con Stati terzi di nuovi accordi non 
appena gli accordi attualmente in vigore verranno a scadenza. Nel 
frattempo, sarà in vigore un regime transitorio, disciplinato da un 
apposito Regolamento che mira a combinare la protezione degli 
investimenti in atto con la tutela delle prerogative che, in base alla nuova 
competenza esclusiva, spettano all’Unione450.  
Il Regolamento n. 1219, adottato il 12 dicembre 2012, stabilisce infatti 
«disposizioni transitorie per gli accordi bilaterali conclusi tra Stati membri e Paesi 
terzi in materia di investimenti». 
I principi fondamentali del Regolamento sono i seguenti: 
1) la neutra ripartizione di competenze tra Unione e Stati membri 
senza pregiudizio alla divisione delle competenze stabilita nel 
Trattato; 
2) il principio di “progressiva sostituzione” con accordi europei di 
tutti i BIT degli Stati membri stipulati prima e dopo il Trattato di 
Lisbona, compresi anche quelli autorizzati sulla base 
dell’empowerment  (vedi, infra); 
3) la distinzione dei BIT in tre categorie sulla base tassativa della data 
di firma con conseguente sottoposizione a regimi diversi. Gli 
accordi: (a) firmati prima dell’entrata in vigore del Trattato di 
Lisbona 451 ; (b) firmati tra Lisbona e l’entrata in vigore del 
                                                 
449  Cfr. ancora SCISO, op. cit., p. 193. 
450  SCISO, op. cit., p. 194.  
451  Il Trattato di Lisbona è entrato in vigore il 1° dicembre 2009. 
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Regolamento 452  e (c) firmati dopo che il Regolamento sarà in 
vigore. Mentre gli accordi firmati anteriormente all’entrata in 
vigore del Trattato di Lisbona sono automaticamente mantenuti in 
vigore e sottoposti a un regime “leggero” («grandfathered»)453, le 
altre tipologie di accordo saranno soggette ad autorizzazione da 
parte della Commissione e a un regime più prescrittivo 
(«empowerment»)454; 
4) l’esercizio del potere di controllo della Commissione – attraverso 
il Regolamento – su tutti gli accordi degli Stati membri precedenti 
e posteriori all’entrata in vigore del Trattato di Lisbona. Tale 
                                                 
452 Il 9 gennaio 2013, ovvero il ventesimo giorno successivo alla pubblicazione sulla 
Gazzetta ufficiale dell’Unione europea, avvenuta il 2 dicembre 2012. 
453 Nello specifico, secondo la parte grandfathering, i BIT degli Stati membri potranno 
essere mantenuti fino a che non saranno sostituiti da accordi comunitari; a tal fine, è 
sufficiente la notifica da parte degli Stati membri alla Commissione degli accordi 
firmati prima dell’entrata in vigore del Trattato di Lisbona. L’unica condizione che la 
Commissione può far valere per contestare questi BIT è il fatto che alcune 
disposizioni di essi costituiscano un ostacolo grave alla conclusione di un accordo 
dell’Unione europea. Gli Stati membri sono obbligati a fare in modo che i loro BIT 
non costituiscano un ostacolo per la negoziazione e la conclusione di un accordo 
dell’Unione e a tal fine devono cooperare con la Commissione e intraprendere tutte 
le opportune azioni (meccanismo per risolvere i conflitti). Al termine delle 
consultazioni, la Commissione potrebbe indicare al singolo Stato membro le misure 
da intraprendere per il risolvere il conflitto. 
454 La parte empowerment prevede che gli Stati membri possano chiedere 
l’autorizzazione a negoziare nuovi BIT o a emendare vecchi; la Commissione 
autorizzerà i nuovi negoziati salvo che si verifichino alcune condizioni. Tali 
condizioni riguardano: a) l’incompatibilità con il diritto dell’Unione europea; b) 
l’intenzione di aprire negoziati comunitari con lo stesso Paese; c) l’incompatibilità 
con i principi e gli obiettivi dell’azione esterna dell’Unione; d) un grave ostacolo 
all’avvio di negoziati per un accordo comunitario. Le stesse condizioni valgono anche 
nella valutazione degli accordi negoziati tra l’entrata in vigore del Trattato di Lisbona 
e l’entrata in vigore del Regolamento sugli investimenti ai fini dell’autorizzazione alla 
firma. Per differenziare (e “sanare”) questi BIT da quelli prima e dopo Lisbona, è 
stata in sostanza creata la categoria intermedia di BIT, assoggettati però al regime più 
prescrittivo dell’empowerment. Al termine dei negoziati, la Commissione autorizzerà la 
firma e la conclusione degli accordi bilaterali conclusi dagli Stati membri se questi 
rispetteranno tali condizioni. L’assenza di decisione di autorizzazione da parte della 
Commissione equivale ad un diniego. 
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potere viene incentrato sulla valutazione dell’esistenza di un 
possibile “ ostacolo grave” derivante dal BIT in esame. 
5) il principio di empowerment, secondo cui gli Stati membri devono 
espressamente richiedere l’autorizzazione a negoziare nuovi BIT o 
a emendare i BIT esistenti. La Commissione autorizzerà questi 
nuovi negoziati salvo che si verifichino alcune condizioni. 
6) le decisioni che la Commissione prenderà nell’ambito del 
Regolamento per gli accordi di tipo b) e  c) avverranno secondo la 
procedura consultiva. Tale procedura non è quella standard 
applicata nella politica commerciale, che è invece la procedura 
d’esame. Tale novità, che non costituirà precedente, è dovuta alla 
forte posizione che il Parlamento europeo ha assunto a difesa 
della nuova competenza esclusiva dell’Unione europea455. 
Il regolamento è necessario solo per il diritto comunitario al fine di 
regolare conflitti di competenza: con la nuova competenza esclusiva 
dell’Unione in materia di investimenti, infatti, è necessario un atto che 
stabilisca che i vecchi BIT degli Stati membri non rappresentano un 
conflitto con le nuove competenza dell’Unione. 
Questo aspetto non deve essere confuso con la questione della 
compatibilità dei BIT degli Stati membri (presenti e futuri) con il diritto 
comunitario. Questo aspetto non ricade nell’ambito di applicazione del 
Regolamento sugli investimenti. Quindi, per valutare la conformità dei 
BIT con il diritto comunitario e risolvere eventuali conflitti, si dovrà 
                                                 
455 Secondo il Parlamento europeo, infatti, non sarebbe necessario che le decisioni 
prese dalla Commissione in base al Regolamento in materie di competenza esclusiva 
dell’Unione siano soggette né alla consultazione né tanto meno all’esame degli Stati 
membri. Di diverso avviso il Consiglio e la Commissione, secondo cui gli Stati 
membri dovrebbero poter svolgere un ruolo nelle decisioni di autorizzazione almeno 
nel caso di empowerment; da qui la necessità della procedura consultiva per motivi di 
trasparenza e di condivisione delle informazioni (sicuramente utile nella fase di 
costruzione della nuova politica europea degli investimenti). 
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ricorrere ai consueti strumenti che i Trattati mettono a disposizione (art. 
258 TFUE sulla procedura d’infrazione e art. 351 TFUE relativo 
all’obbligo a eliminare le incompatibilità). Il Regolamento, infatti, indica 
solo l’obbligo degli Stati membri di cooperare al fine di rimuovere 
potenziali conflitti ma non indica cosa succede alle disposizioni dei BIT 
che siano incompatibili con il diritto comunitario (potrebbe essere 
richiesto allo Stato membro di rinegoziare alcune disposizioni del BIT 
ritenute non conformi al diritto comunitario e, in extrema ratio, anche di 
denunciare e porre termine al suo BIT). 
 
6.7.2 Delimitazione esatta della competenza dell’Unione: 
competenza esclusiva o mista?  
 
 
L’esercizio della nuova competenza in capo all’Unione richiederà di 
risolvere delicati problemi di diritto internazionale e di diritto dell’Unione 
europea. 
L’aspetto decisamente preminente concerne la delimitazione esatta della 
portata della competenza dell’Unione456. 
Come già accennato, finora gli investimenti erano considerati di 
competenza degli Stati membri o al massimo di competenza mista: gli 
accordi commerciali e di libero scambio negoziati dalla Commissione, 
infatti, coprivano tradizionalmente una piccola parte nel vasto campo 
degli investimenti (in particolare il diritto di stabilimento di persone 
giuridiche nel territorio di un Paese terzo) ed erano limitati alla fase di 
accesso al mercato (pre-establishment). In genere gli accordi internazionali 
sugli investimenti (quelli negoziati dai singoli Stati membri) regolano 
anche altri aspetti post-stabilimento, come la protezione, il rimpatrio dei 
                                                 
456 SCISO, op. cit., p. 194. 
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profitti, la compensazione ed espropriazione, le risoluzioni delle 
controversie, etc… 
Sono proprio questi aspetti che passano ora sotto competenza 
comunitaria, a testimonianza del fatto che commercio e investimenti 
sono inestricabilmente connessi e necessitano di un piano di azione 
unico. 
L’art. 207 del TFUE in realtà parla solo di investimenti diretti esteri. Solo 
a questi quindi si estende la competenza comunitaria esclusiva. Per i 
restanti aspetti gli Stati membri avrebbero ancora competenza nazionale: 
in realtà è difficile separare gli investimenti diretti esteri o la loro 
protezione dagli investimenti di portafoglio, dal rimpatrio dei profitti, dai 
movimenti di capitali, dalla soluzione delle controversie investitore-Stato. 
Per queste ragioni la Commissione ha ritenuto che fosse più pratico 
riportare sotto la competenza esclusiva dell’Unione europea un concetto 
di investimento più esteso rispetto all’investimento diretto estero, con la 
ferma opposizione degli Stati membri457. Al fine dunque di evitare una 
probabile paralisi dell’azione dell’Unione europea nel suo nuovo campo, 
gli Stati membri e la Commissione hanno deciso di lasciare da parte la 
questione della competenza e cercare di lavorare insieme in un’area che 
probabilmente sarà mista. 
Se è chiaro che gli scambi di servizi e gli investimenti diretti esteri sono 
di esclusiva competenza dell’Unione europea stando alla lettera del 
Trattato, le azioni di promozione e attrazione degli investimenti 
rimangono invece sotto la competenza degli Stati membri. 
 
                                                 
457 Cfr. l’intervento di PERFETTI, La politica sugli investimenti dell’Unione europea in tema 
di non-investment concerns, nell’ambito del seminario PRIN 2008, svoltosi a Roma nel 
giugno 2012.  
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6.7.3 Principali implicazioni dal punto di vista interno ed esterno 
 
L’assunzione di nuove competenze da parte dell’Unione in materie che 
prima ricadevano sotto la sovranità degli Stati membri avviene in modo 
graduale e comporta, all’interno e all’esterno dell’Unione, la gestione 
della fase transitoria. 
Ciò significa, innanzitutto, che solo l’Unione europea può adottare atti 
vincolanti (sia interni che esterni) nelle materie di competenza esclusiva. 
Quindi da dicembre 2009 gli Stati membri non possono più negoziare 
con Paesi terzi accordi bilaterali sugli investimenti, essendo divenuta 
questa una competenza comunitaria esclusiva. Se lo fanno rischiano di 
esser deferiti alla Corte di Giustizia e di incorrere in sanzioni. 
In secondo luogo, e solo al fine del diritto comunitario, l’Unione ha 
dovuto “confermare” la vigenza dei BIT esistenti degli Stati membri, 
mentre è chiaro che per il diritto internazionale i BIT degli Stati membri 
rimangono pienamente validi. 
Al di là dei contenuti del Regolamento, cui si è già accennato, è 
ragionevole ritenere che la competenza esclusiva richiederà decenni per 
essere pienamente esercitata e, parallelamente, ci vorrà molto tempo 
prima che accordi sugli investimenti dell’Unione europea sostituiscano 
completamente la miriade di accordi bilaterali degli Stati membri. Per 
questo il meccanismo di empowerment previsto dal Regolamento n. 1219, 
di cui si è già avuto modo di parlare, è di estrema importanza in quanto 
gli Stati membri potranno stipulare accordi per proteggere gli 
investimenti dei loro cittadini e imprese con quei Paesi terzi con i quali 
l’Unione europea non procederà nell’immediato ad aprire i negoziati. 
E’ probabile poi che gli accordi che negozierà l’Unione europea saranno 
accordi misti, con competenze concorrenti degli Stati membri (i quali 
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dovranno concluderli congiuntamente all’Unione europea) laddove 
includano non solo gli investimenti diretti esteri, ma anche gli 
investimenti di portafoglio o i movimenti di capitali, la soluzione delle 
controversie, aspetti relativi alla proprietà e alle espropriazioni. Infine, 
può accadere che gli accordi internazionali stipulati dall’Unione europea 
nelle materie di sua competenza esclusiva, come gli accordi di libero 
scambio, contengano spesso delle disposizioni rispetto alle quali gli Stati 
membri hanno ancora competenza. 
 
Per quanto concerne le implicazioni da un punto di vista esterno, occorre 
prendere atto del fatto che l’Unione sta iniziando ad esercitare le 
competenze che già le spettano sul piano interno anche sul piano 
esterno, negoziando direttamente accordi (comunitari) sugli investimenti 
con Paesi terzi. Tale competenza rappresenta lo strumento più 
importante attraverso il quale l’Unione europea sta costruendo la nuova 
politica europea sugli investimenti, che ha come obiettivo la 
liberalizzazione ulteriore all’interno del mercato unico degli investimenti 
provenienti da Paesi terzi e la contemporanea assicurazione di condizioni 
vantaggiose e di adeguata tutela per gli investimenti europei. 
Il testo dei mandati negoziali, che rappresentano il primo passo verso la 
realizzazione della politica europea degli investimenti, approvato dal 
Consiglio dell’Unione europea458 contiene un riferimento alla necessità di 
proteggere i diritti degli investitori e di rifletere le disposizioni degli 
attuali trattati bilaterali di investimento (BIT) già firmati dagli Stati 
membri dell’Unione europea con i Paesi terzi.  
                                                 
458  I mandati negoziali per capitoli sulla protezione degli investimenti nei negoziati 
per accordi di libero scambio con il Canada, India e Singapore sono stati approvati 
dal Consiglio dell’Unione europea a settembre 2011.  
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In altri termini, l’obiettivo è quello di garantire il più alto livello possibile 
di protezione e certezza giuridica per gli investitori europei nei Paesi 
terzi: l’ambito di applicazione della protezione degli investimenti sarà 
dunque molto più ampio, coprendo una vasta gamma di investitori e di 
investimenti, diritti di proprietà intellettuale inclusi, nonché gli 
investimenti fatti prima o dopo l’entrata in vigore dell’accordo. Come 
visto sub, prima del Trattato di Lisbona l’Unione europea negoziava solo 
per la fase di accesso al mercato le cosiddette condizioni di stabilimento 
degli investimenti; ora il mandato è molto più vasto e, conformemente 
all’estensione della competenza esclusiva, copre anche la fase successiva 
allo stabilimento, che tipicamente significa negoziare anche la protezione 
degli investimenti. 
Dal punto di vista commerciale, alcune imprese europee potrebbero 
avere un interesse particolare nei nuovi mandati negoziali dell’Unione 
europea per la protezione degli investimenti in quanto i nuovi accordi 
proteggeranno gli investimenti delle imprese di tutti gli Stati membri, 
anche di quelli che attualmente non hanno un accordo BIT con il Paese 
terzo in questione459. 
 
6.7.4 Individuazione dei meccanismi per la risoluzione delle 
controversie 
 
 
                                                 
459 Per esempio, la Danimarca ha attualmente meno di 50 BIT con Paesi terzi, la 
Germania ne ha firmati più di 120, l’Italia più di 100, mentre l’Irlanda non ne ha 
nessuno (cfr. i dati del Ministero dello Sviluppo economico). Assicurandosi nuova 
protezione per gli investimenti europei negli accordi di libero scambio o in trattati 
solo sulla protezione degli investimenti (cd. stand-alone agreements), le nuove 
competenze del’Unione sugli investimenti possono contribuire a colmare 
gradualmente questa disparità. 
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I meccanismi per la soluzione delle controversie costituiscono un altro 
aspetto che può rivelarsi problematico. E’ indubbio che un elemento 
decisivo nella disciplina degli investimenti esteri è rappresentato dalla 
possibilità per l’investitore di promuovere, in caso di controversia, 
un’azione in via diretta nei confronti dello Stato ospite dell’investimento. 
Come si è visto nei molteplici case studies esaminati nel corso della 
presente indagine, ciò avviene ricorrendo a meccanismi arbitrali o, il più 
delle volte, al sistema ICSID. 
L’aspetto problematico è rappresentato tuttavia dal fatto che la 
Convenzione di Washington, istitutiva appunto del sistema ICSID, è 
attualmente aperta solamente alla firma degli Stati che siano membri 
della Banca mondiale o parti dello Statuto della Corte internazionale di 
Giustizia, condizioni non soddisfatte ad oggi dall’Unione europea.  
Per ovviare a questa situazione e al fine di rendere pienamente operativa 
la nuova politica comune, occorrerebbe promuovere una rinegoziazione 
della Convenzione per consentire l’accesso dell’Unione o suggerire un 
meccanismo di soluzione delle controversie diverso e alternativo460. Fino 
a quel momento, tuttavia, a rispondere nei confronti degli investitori di 
Paesi terzi saranno i singoli Stati membri. 
 
6.7.5 La nuova competenza dell’Unione europea sugli investimenti 
esteri diretti e i cd. non investment concerns 
 
Negli accordi a protezione degli investimenti, ma più in generale negli 
accordi commerciali, l’Unione europea si sta già confrontando con molti 
temi non strettamente correlati agli investimenti o agli scambi, ma che 
                                                 
460  Così SCISO, op. cit., p. 195. 
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comunque hanno un impatto nel modo di produrre e di scambiare beni e 
servizi in un mondo globalizzazato qual è quello di oggi.  
Questi temi riguardano i cd. non investment concerns, ovvero, per citarne 
alcuni, lo sviluppo sostenibile, gli standard ambientali e sociali, la 
trasparenza, la creazione di un level playing field, la responsabilità sociale 
delle multinazionali, il diritto dello Stato a regolare e a mantenersi il 
giusto spazio di manovra per nel contesto dei vari impegni internazionali 
che assume461. 
Sta lentamente emergendo una riflessione per cercare di comprendere 
come meglio bilanciare i diritti degli investitori, garantiti dai BIT, con le 
legittime politiche pubbliche che gli Stati vogliono perseguire. 
L’Unione europea è stata in passato una delle principali fonti di 
investimenti diretti esteri nei Paesi terzi, ma nei prossimi anni potrebbe 
diventare a sua volta destinazione di investimenti dei Paesi emergenti, 
man mano che questi aumentano il loro peso economico, spesso grazie 
all’abbondanza di risorse naturali come gas e petrolio, e partecipano alla 
produzione e agli scambi internazionali. 
Da un’ottica di esclusivo interesse per la protezione dei suoi investitori 
all’estero, si potrebbe passare quindi ad un’ottica mista, in cui cioè la 
protezione degli investitori europei all’estero è certo importante, così 
come lo è la possibilità per l’Unione europea e gli Stati membri di 
perseguire le migliori politiche sul piano interno per la crescita, 
l’occcupazione, la coesione sociale e quant’altro. 
                                                 
461  Per una riflessione sul tema dei cd. non-investment concerns, cfr. in particolare 
PERFETTI, La politica sugli investimenti dell’Unione europea in tema di non-investment 
concerns, intervento presentato nel corso di un seminario PRIN a Roma nel giugno 
2012, che sottolinea proprio come la questione relativa al modo in cui la tutela di 
valori non commerciali nell’azione dell’Unione europea in materia di investimenti 
esteri tende a venire in rilievo in maniera significativa e, in larga parte nuova, proprio 
a partire dal Trattato di Lisbona e alla luce dei più recenti atti delle istituzioni europee 
in materia di investimenti. 
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I giudizi sul funzionamento della “nuova” politica dell’Unione in tema di 
investimenti esteri diretti e sul relativo grado di tutela di valori non 
commerciali dovranno in ogni caso necessariamente attendere il vaglio di 
una prima significativa prassi negoziale al riguardo. 
 
6.8 Lo sviluppo dei rapporti di investimento e della tutela 
convenzionale: considerazioni conclusive 
 
Quanto finora preso in analisi mostra che l’estensione del quadro 
giuridico del diritto internazionale degli investimenti rappresenta ad oggi 
il più rilevante sforzo effettuato per  “depoliticizzare” le controversie 
sugli investimenti e sottoporle a procedimenti instaurati dinanzi ad 
autorità imparziali e indipendenti462. 
L’incessante crescita del numero dei trattati sulla protezione degli 
investimenti, la sempre più attenta articolazione dei vari standard di 
trattamento in essi previsti e la loro applicazione estensiva ad opera dei 
tribunali arbitrali hanno determinato un regime di protezione quanto mai 
efficace, ben al di là delle più ragionevoli previsioni all’inizio del 
processo. Questo sviluppo ha comportato l’emergere di vari problemi di 
cui è significativa espressione la progressiva avversione di vari Stati, in 
particolare dell’America latina, nei confronti di un sistema apparso 
scarsamente sensibile al rispetto delle prerogative sovrane dello Stato 
quanto alla tutela degli interessi e del benessere della propria comunità 
nazionale.  
Chiaro segno di questa insoddisfazione sono una serie di prese di 
posizione volte a superare il sistema di soluzione delle controversie, quali 
l’uscita dalla Bolivia il 2 maggio 2007 dalla Convenzione di Washington 
                                                 
462 CAMERON, International…cit.,p. 177 ss. 
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in seguito ad una sfavorevole decisione arbitrale in una controversia con 
un concessionario per la fornitura di acqua alla provincia di 
Cochabamba463, l’esclusione da parte dell’Ecuador (nel 2007) del settore 
delle risorse minerarie dall’applicazione della Convenzione (a seguito di 
una controversia risoltasi sfavorevolmente per lo Stato, con una 
compagnia petrolifera) 464 , la reazione dell’Argentina alla condanna al 
risarcimento danni a favore di vari investitori a seguito dei 
provvedimenti emanati negli anni 2000-2001 per superare la grave crisi 
sociale ed economica del Paese, la denuncia del BIT con l’Olanda da 
parte del Venezuela dopo gli arbitrati promossi da Exxon Mobil, Eni, 
Conoco per asserita violazione di questo BIT nonché la notifica del 
recesso dalla Convenzione ICSID effettuata dal Venezuela nel gennaio 
2012 (per maggiori dettagli sulle vicende latinoamericane, vedi infra). 
Un maggior equilibrio nell’applicazione degli standard di trattamento 
previsti dai trattati ad opera dei tribunali arbitrali, in modo da evitare  
interpretazioni estensive delle relative clausole (quale quella della nazione 
più favorita), contribuirà a garantire al sistema una migliore aderenza alla 
finalità dei questi trattati, che è quella di proteggere gli investimenti 
assicurando nel contempo la promozione dello sviluppo economico del 
Paese che ne è destinatario465. 
Certo il potere sovrano dello Stato è stato gradualmente eroso dalla 
moltitudine di BITs, MITs e FTAs conclusi, dall’assunzione di nuove 
competenze esclusive in materia di investimento da parte di organismi 
sovranazionali regionali qual è l’Unione europea, dal diritto 
                                                 
463 Aguas del Tunari v. Bolivia, decisione del 21 ottobre 2005 
(http://ita.law.uvic.ca/index.htm). 
464 Occidental Petroleum Corp. v. Ecuador, sentenza del 29 novembre 2007 
(http://ita.law.uvic.ca./index.htm).. 
465 BERNARDINI, op. cit. p. 271. 
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internazionale generale e da strumenti contrattuali quali le clausole di 
stabilizzazione. 
Nell’ultima parte della presente indagine si cercherà di comprendere se e 
in quale misura gli Stati stiano riconoscendo l’operare di tali limiti alla 
propria sovranità. Ciò sulla base di una casistica che fa registrare negli 
ultimi anni diversi tentativi da parte delle autorità statali di “testare” la 
stabilità del quadro normativo attraverso la violazione di disposizioni 
contrattuali e pattizie. Ci sono state diverse fasi nei rapporti tra Paesi in 
via di sviluppo e investitori stranieri: come nei decenni scorsi era finita la 
fase che aveva visto i Paesi in via di sviluppo rivendicare un nuovo 
ordine economico internazionale, la successiva nuova fase di apertura dei 
Paesi produttori nei confronti degli investitori stranieri sembra oggi esser 
messa nuovamente in discussione. 
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CAPITOLO VII 
NAZIONALISMO DELLE RISORSE E PRASSI CONTEMPORANEA 
 
Sezione I 
 
IL CASO DELL’AMERICA LATINA: STABILITÀ DISCENDENTE DA 
CONTRATTO E STABILITÀ DISCENDENTE DA TRATTATO DI FRONTE 
AD UN RINNOVATO NAZIONALISMO DELLE RISORSE 
 
Sommario: 1. Il nazionalismo delle risorse.- 2. L’attitudine verso gli investitori 
stranieri, dalla clausola Calvo ai giorni nostri. - 3  Le “oscillazioni del pendolo” 
nell’area latinoamericana. - 3.1 Venezuela. - 3.2 Bolivia. - 3.3 Ecuador. – 4. I cd. Legal 
Stability Agreements (LSAs). – 5. L’efficacia degli LSAs in pratica. - 5.1 Il caso Duke 
Energy v. Peru. -5.2 Il caso Aguaytia v.  Peru. – 6. La protezione discendente dai trattati 
in Ecuador: difformità delle decisioni nei casi Occidental e EnCana (cd. Value Added 
Tax cases). – 7. L’interazione tra la tutela discendente dai trattati e la tutela 
discendente da contratto nella rinegoziazione dei contratti petroliferi in Venezuela. - 
7.1 La rinegoziazione forzata in due fasi. - 7.2 La risposta delle compagnie petrolifere 
internazionali. – 8. L’arbitrato ICSID ExxonMobil v. Venezuela e i problemi di 
enforcement. - 8.1 Possibile opposizione del Venezuela alla sentenza arbitrale ICSID. - 
8.2 Possibile strategia di ExxonMobil di eseguire la sentenza nelle corti nazionali. – 9.  
America latina: considerazioni conclusive. 
 
 
7.1 Il nazionalismo delle risorse 
 
Il concetto di nazionalismo delle risorse è emerso nel corso nel 
ventesimo secolo, nell’era del petrolio e della decolonizzazione. 
Una prima ondata di nazionalismo delle risorse si è registrata negli anni 
Trenta del secolo scorso nei Paesi dell’America Latina e, 
successivamente, durante il secondo dopoguerra, in Paesi mediorientali 
quali Iran, Iraq ed Kuwait466. 
                                                 
466 Tra i principali effetti di tale fenomeno, riveste una posizione di primo piano la 
creazione nel 1960 dell’Organizzazione dei Paesi Esportatori di Petrolio (OPEC). 
L’Organizzazione dei Paesi Esportatori di Petrolio (Organization of the Petroleum 
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Oggigiorno molti altri Paesi stanno riconsiderando e ponendo in essere 
politiche simili di forte controllo statale delle risorse, come emerge dalle 
azioni unilaterali poste in essere da Paesi ricchi di risorse, quali Bolivia, 
Venezuela, Russia e Kazakhstan467. 
La dottrina è pressoché d’accordo nel ritenere che la recente politica del 
nazionalismo delle risorse sia strettamente connessa alla ciclicità del 
prezzo del petrolio che, negli ultimi anni, ha subito un’impennata e 
toccato un picco mai raggiunto nella storia dei prezzi delle commodities468. 
Si ritiene cioè che il nazionalismo delle risorse sia strettamente connesso 
al concetto di obsolescing bargain, espressione con la quale si indica l’ideale 
passaggio del rischio contrattuale dall’investitore straniero allo Stato 
ospite dell’investimento una volta che l’investimento è stato effettuato, i 
relativi costi già affrontati e la fase di sviluppo dello stesso quasi 
completata469. 
Altri esperti del settore ritengono, tuttavia, che ogni manifestazione del 
fenomeno trovi un proprio fondamento nelle specifiche situazioni e 
contingenze di natura storica, politica, economica e culturale, che 
caratterizzano ogni singolo Paese470.   
                                                                                                                                     
Exporting Countries, OPEC) è un’organizzazione intergovernativa permanente, che 
attualmente include undici Paesi produttori ed esportatori di petrolio. L’OPEC 
riunisce paesi appartenenti a tre continenti diversi (America Meridionale, Asia e 
Africa): l’Algeria, l’Indonesia, la Repubblica islamica dell’Iran, l’Iraq, il Kuwait, la 
Libia, la Nigeria, il Qatar, l’Arabia Saudita, gli Emirati Arabi Uniti e il Venezuela. Cfr. 
amplius WALDE, L’Organizzazione dei Paesi Esportatori di Petrolio, in AA.VV., 
Enciclopedia degli Idrocarburi, Roma, 2007, p. 559 ss. 
467 Cfr, le considerazioni di ROUBINI, Is resource nationalism back?, 2009, consultabile 
sul sito della rivista Forbes, www.forbes.com  
468 SARSENBAYEV, Kazakhstan petroleum industry 2008-2010, trends of resource 
nationalism policy?, in Journal of World Energy Law and Business (JWELB), 2011, vol. 4, n. 
4, p. 370 ss. 
469  SARSENBAYEV, op. cit., p. 371. 
470  DOMJAN-STONE, A comparative study of resource nationalism in Russia and 
Kazakhstan 2004-2008, in Europe-Asia Studies, 2010, p. 62 ss. 
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Si può comunque concordemente definire il fenomeno in esame come la 
politica di quei Paesi, ricchi di risorse messe in produzione da società 
straniere, diretta a rafforzare e aumentare il controllo sulle stesse al fine 
di massimizzare i redditi derivanti dalla loro esportazione471.  
Nel corso degli anni si sono registrate manifestazioni più o meno 
vigorose del fenomeno del nazionalismo delle risorse, dalla revoca 
unilaterale dei diritti conferiti per lo sfruttamento del suolo alla 
nazionalizzazione di asset degli investitori senza la corresponsione di 
alcun indennizzo, fino a forme più blande basate sulla variazione della 
normativa fiscale o ambientale in senso sfavorevole all’investitore472.  
Taluni Autori473 hanno provato a inserire in categorie le manifestazioni 
del fenomeno, giungendo ad evidenziare quattro tipologie di 
nazionalismo delle risorse:  
(i) nazionalismo delle risorse cd. rivoluzionario,  motivato da ragioni 
politiche e sociali in Paesi in cui è cruciale il controllo politico delle 
risorse, che si manifesta attraverso negoziazioni forzate e espropriazioni 
come avvenuto in Venezuela e  Federazione Russa; 
(ii) nazionalismo delle risorse di tipo economico, determinato dalla 
volontà di alcuni Stati di modificare i termini economici (cd. rebalancing) 
dei contratti esistenti, al fine di ottenerne maggiori benefici; in questi casi 
il controllo politico è meno determinante e l’ownership del progetto può 
rimanere in capo all’investitore straniero, come avvenuto nel caso di 
Kazakhstan, Algeria e Mongolia; 
                                                 
471 TUSSUPOV, The policy of resource nationalism: the case of Kazakhstan, in Oil and Gas 
Energy Law, 2009, p. 5. 
472  Cfr. l’art. online di GURIEV et al, High oil price and the return of “resource nationalism”, 
2008, apparso sul sito del portale di approfondimento dei temi di politica economica 
Voxeu www.voxeu.org 
473 BREMMER-JOHNSTON, The rise and fall of resource nationalism, in Survival: Global 
Politics and Strategy, vol. 51, no. 2,  2009, pp. 149–158. 
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(iii) nazionalismo delle risorse di tipo storico, legato a  ragioni storiche  
in quei Paesi in cui la nazionalizzazione è direttamente legata alla 
sovranità dello Stato. Tutte le risorse naturali devono appartenere allo 
Stato e un’ownership straniera sulle risorse naturali non è ammessa, si 
pensi ai casi di Messico e Kuwait; 
(iv) nazionalismo delle risorse cd. soft, che come il nazionalismo di tipo 
prettamente economico, è teso a massimizzare i redditi percepiti dallo 
Stato nel settore dell’industria estrattiva attraverso la normativa fiscale 
(soprattutto l’imposizione di nuova tassazione). In tali Paesi, in ogni 
caso, la revoca dei contratti è vietata. Si tratta di un approccio seguito in 
alcuni Paesi dell’area OCSE quali Canada, Regno Unito e che sta 
emergendo in Australia e Stati Uniti d’America. 
 
7.2 L’attitudine verso gli investitori stranieri, dalla clausola Calvo 
ai giorni nostri 
  
Il diritto degli investimenti delineato dai contratti petroliferi e dai trattati 
internazionali è stato sottoposto a una notevole pressione in alcuni Paesi 
dell’America latina. Le frizioni tra Stati e investitori hanno portato a 
controversie nel corso delle quali perfino l’imparzialità delle procedure di 
arbitrato internazionale attivate dagli investitori internazionali è stata 
fatta oggetto di critica da parte delle autorità statali, che hanno dal canto 
loro indicato in alternativa i fori domestici come le sedi più appropriate 
per la soluzione delle controversie tra Stato e investitore. 
Nell’area dell’America latina molteplici sono state le pronunce relative 
alle azioni unilaterali degli Stati che hanno permesso di “testare” la 
stabilità del quadro di business per gli investitori stranieri, dopo che questi 
avevano lamentato la  violazione di trattati bilaterali o multilaterali, di 
contratti o di entrambe. Tali pronunce hanno avuto e continuano ad 
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avere il merito di stimolare la riflessione giuridica sui principi di diritto 
degli investimenti in grado di garantire la stabilità del quadro di business. 
Nel prosieguo della trattazione si cercherà di mettere in evidenza se ed in 
che modo la tutela giuridica degli investimenti di lungo termine è stata 
garantita nei Paesi dell’area in esame. 
 
Fin dal passato, nella storia dell’America latina la ricerca della stabilità 
giuridica ha rappresentato una priorità costante per gli investitori 
stranieri contro le periodiche rivendicazioni ostili nei loro confronti474. 
Il sentimento di avversione nei confronti dell’intrusione degli investitori 
stranieri negli affari economici dell’America latina ha dunque radici 
antiche, e in tale contesto la dottrina Calvo rappresenta al meglio la 
manifestazione giuridica di tale sentimento.475 
In virtù di tale dottrina, in questi Paesi l’arbitrato, visto con favore nei 
rapporti puramente interni, è stato a lungo avversato quale metodo di 
soluzione delle controversie del commercio internazionale476. Ciò è stato 
prevalentemente dovuto alla tradizione, poco favorevole all’arbitrato, di 
origine spagnola e portoghese, ma anche al ritardo con cui questi Paesi si 
sono affacciati sulla scena del commercio internazionale, dominato per 
decenni dalle potenti imprese inglesi e statunitensi. Queste, grazie anche 
alle solide istituzioni esistenti in patria, hanno sempre cercato di imporre 
le loro regole alle loro controparti latino-americane, provocando come 
reazione l’avversione di cui si è detto. Pesa su tale atteggiamento la 
                                                 
474  Cfr. BIGGS, The Latin American Treatment of International Arbitration and Foreign 
Investments and the Chile-US Free Trade Agreement, in ICSID Review-Foreign International 
Law Journal (FILJ), 2004, p. 61; HAG, Arbitration and Latin America: Progress and 
Setbacks, in Arbitration International, 2005, pp.127-176. 
475 CALVO, Derecho international teorico y pratico de Europa y America, Paris, 1868. Cfr. 
amplius il dibattito in SCHRIJVER, Sovereignty over natural resources: balancing rights and 
duties, Cambridge 1977, p. 177 e ss. 
476 BERNARDINI, op. cit., p. 82. 
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pratica di questi Stati di inserire nei contratti di investimento con 
stranieri la cd. clausola Calvo, che in caso di controversia relativa a un 
investimento straniero, impone che essa sia obbligatoriamente 
sottoposta alle corti locali sulla base della legge locale477. 
Per decenni il diritto degli investimenti nell’area è stato influenzato da 
questa dottrina che impediva l’introduzione dell’arbitrato internazionale, 
cosicché quando la Banca Mondiale propose l’idea di istituire l’ICSID, i 
Paesi dell’America latina rifiutarono in blocco un meccanismo che 
avrebbe sottratto numerose pronunce alle corti locali e ridotto allo stesso 
tempo le possibilità di escalation delle stesse a contrasti diplomatici tra gli 
Stati478. 
A partire dagli anni Ottanta, tuttavia, in molti Paesi dell’America latina si 
è sviluppata un’attitudine dei governi in carica ad una maggiore apertura 
alle esigenze del commercio internazionale. Questo atteggiamento si è 
manifestato con l’adozione di leggi interne 479 , con la ratifica di 
convenzioni internazionali sull’arbitrato, in particolare la Convenzione di 
New York del 1959, la Convenzione di Washington del 1965 sulla 
soluzione delle controversie in materia di investimenti (ad oggi, tutti i 
Paesi hanno ratificato la Convenzione ICSID eccezion fatta per il 
Brasile 480 ), la Convenzione Interamericana sull’arbitrato commerciale 
                                                 
477 Il principio espresso dalla clausola Calvo, così chiamata dal nome del giurista e 
diplomatico argentino che l’ha concepita, è stato recepito in alcune Costituzioni 
(Messico e Perù) e nel codice andino degli investimenti stranieri (Accordo tra Bolivia, 
Colombia, Ecuador, Perù e Venezuela del 30 novembre 1977). Tuttavia, una 
decisione dell’11 maggio 1987 consente ai membri del Patto andino di accettare 
l’arbitrato estero in caso di investimenti stranieri e di trasferimenti di tecnologia. 
478 SCHREUER, The ICSID Convention: a Commentary, Cambridge, 2001, pp. 1275-
1276. 
479 Venezuela (1986), Colombia (1989, per l’arbitrato interno), Messico (1993), Perù 
(1996), Brasile (1996), Colombia (1996, per l’arbitrato internazionale), in molti casi 
tramite l’adozione di una cd. legge modello.  
480 La Bolivia ha denunciato la Convenzione ICSID nel 2007 (con effetto a partire dal 
3 novembre 2007); l’Ecuador ha notificato all’ICSID ex art. 25 par. 4 che non 
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internazionale firmata a Panama il 30 gennaio 1975 e la Convenzione 
Interamericana sulla validità extraterritoriale di sentenze e lodi arbitrali 
stranieri firmata a Montevideo l’8 maggio 1979 481 ; inoltre, il nuovo 
atteggiamento si manifestato con l’abbandono della dottrina Calvo, la 
firma di numerosi BITs 482  e l’adesione a diversi accordi di libero 
scambio. Lungi dall’essere acquisito, questo trend di apertura nei 
confronti degli investimenti stranieri si è interrotto nei primi anni 
Novanta, quando alcuni Paesi dell’area (Venezuela, Bolivia, Ecuador, 
Perù) sono stati i capifila di un rinnovato nazionalismo economico che si 
è manifestato attraverso un rigetto delle politiche volte a favorire gli 
investimenti diretti esteri.  
Le condotte statali hanno cominciato a contrastare gli investimenti 
stranieri e a partire dagli anni Novanta e questa situazione ha generato 
molteplici controversie dinanzi a fori arbitrali internazionali, in 
particolare dinanzi all’ICSID. Le sentenze arbitrali emesse sono state 
peraltro percepite dagli Stati sudamericani come viziate, in quanto 
troppo favorevoli agli investitori stranieri. Ciò ha portato ad una 
reazione, ancora viva al momento in cui si scrive, di critica sulla dubbia 
imparzialità dei fori arbitrali internazionali e di proposta dei fori 
                                                                                                                                     
avrebbe più riconosciuto la sua giurisdizione su alcune categorie di controversie, 
ovvero quelle aventi ad oggetto l’estrazione di risorse naturali quali gas e petrolio, ma 
anche di altre risorse minerarie (la Convenzione consente infatti ad uno Stato 
contraente di notificare le categorie di controversie che lo stato intende sottoporre 
alla giurisdizione del Centro; la notifica può essere effettuata al momento della 
ratifica o successivamente), per poi recedere nel 2009; il Venezuela ha notificato al 
Centro la sua volontà di recedere nel gennaio 2012 (con effetto a partire dal luglio 
2012).  Viceversa il Messico non ha ratificato la Convenzione ICSID, pur 
consentendo l’arbitrato tra Stato e investitore ai sensi del capitolo 11 del NAFTA e 
dei Bilateral Investment Treaties (BITs) conclusi. 
481 BERNARDINI, op. cit., p. 83. 
482 MAURO, Riflessioni sul principio del trattamento nazionale e sulla soluzione delle controversie 
riguardanti gli investimenti stranieri nella prassi dell'America Latina , in DEL VECCHIO, (a 
cura di),  Aspetti dell'integrazione regionale latinoamericana, Milano, 2003. 
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domestici come unica alternativa credibile ai tribunali arbitrali 
internazionali483. 
L’America latina può quindi a buon diritto essere considerata il “terreno 
d’elezione” di un nuovo nazionalismo delle risorse, come si dimostrerà 
in seguito. Ciò può essere testimoniato in particolare dal numero 
considerevole di controversie giunte dinanzi al tribunale ICSID e aventi 
ad oggetto la condotta di numerosi Paesi sudamericani484. 
L’America latina fornisce dunque un caso di studio ideale per le sfide che 
negli ultimi due decenni le autorità statali dei Paesi latinoamericani hanno 
posto con riguardo alla stabilizzazione del quadro normativo relativo agli 
investimenti di lungo periodo effettuati nel settore petrolifero. Negli anni 
della cd. apertura petrolera molti Stati avevano offerto protezione agli 
investitori attraverso una serie di strumenti, dall’inserimento di clausole 
di stabilizzazione nei contratti alle garanzie previste nella legislazione 
nazionale, dalla conclusione di BITs all’adesione all’ICSID. La 
protezione degli investitori è stata tuttavia offerta agli investitori anche 
attraverso nuovi strumenti giuridici, i cd. Legal Stability Agreements (LSAs), 
accordi conclusi tra Stato e investitore per stabilizzare il quadro giuridico 
in cui si colloca l’investimento485, strumento poi esteso anche a settori 
                                                 
483 Venezuela, Bolivia, Nicaragua e Cuba hanno a più riprese criticato le sentenze 
arbitrali del tribunale ICSID. Inoltre, come già ricordato Bolivia (2007), Ecuador 
(2009) e Venezuela (2012) hanno già esercitato il diritto di recesso previsto ex art. 71 
della Convenzione di Washington. 
484 Il numero più consistente di tali controversie origina dalle misure prese a danno 
degli investitori stranieri dalle autorità argentine a seguito della grave crisi economica 
che il Paese ha attraversato a partire dal 2002-2003: sebbene non si tratti di una 
manifestazione di nazionalismo delle risorse, gli effetti delle azioni unilaterali dello 
Stato hanno arrecato pregiudizio agli investitori, originando controversie e sollevato 
questioni rilevanti per la legittima aspettativa di stabilità degli investimenti in capo 
agli investitori. Nell’aprile 2012, tuttavia, l’Argentina ha nazionalizzato la società 
petrolifera di Stato Yacimentos Petroliferos Fiscales (YPF), controllata dalla spagnola 
Repsol. 
485 Altre garanzie sono state offerte agli investitori attraverso BITs, che durante quel 
periodo sono stati conclusi da Governi che hanno promosso fortemente lo sviluppo 
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tradizionalmente diversi da quello oil and gas, quali quello della 
generazione, trasmissione e distribuzione dell’elettricità. 
Nel corso dell’indagine, si cercherà di comprendere se ed in che misura 
queste tutele siano state efficaci di fronte ai tentativi delle autorità statali 
di mutare le condizioni nelle quali i contratti erano stati conclusi. 
Dopo una breve introduzione sul quadro politico maturato in alcuni 
Paesi sudamericani nel cui contesto le misure unilaterali sono state poste 
in essere, dovendo fare una scelta si analizzeranno taluni aspetti più 
interessanti, in particolare la peculiare attitudine sudamericana di 
promozione e attrazione degli investimenti attraverso l’utilizzo dei cd. 
Legal Stability Agreements (LSAs), la stabilità offerta dai BITs e le azioni 
promosse contro gli investitori stranieri in alcuni di questi Paesi: l’analisi 
mira a trarre possibili conclusioni sull’efficacia delle forme di protezione 
offerte congiuntamente dal regime giuridico di cui gli investitori possono 
(o potevano) avvalersi.  
  
7.3 Le “oscillazioni del pendolo” nell’area latinoamericana 
 
Gli investimenti stranieri nel settore energetico sudamericano sono stati 
significativi in diversi momenti storici.  
Già negli anni Trenta del secolo scorso, risorse di petrolio e di gas 
furono rinvenute nella regione venezuelana dell’Orinoco, così come in 
Messico, mentre nel 1972 sono state scoperte risorse in Ecuador, 
nell’area orientale e amazzonica. 
                                                                                                                                     
dei Paesi. Il Cile, ad esempio, ha concluso 38 BITs, mentre il Messico ne ha conclusi 
18. In totale i Paesi dell’America latina hanno concluso più di 380 trattati per la 
promozione e la protezione reciproca degli investimenti al fine di contribuire a creare 
un clima cd. investment friendly. Cfr. BLACKABY, Arbitration under Bilateral Investment 
Treaties in Latin American, in BLACKABY, LINDSEY, SPINILLO (eds.), International 
Arbitration in Latin America, Alphen aan den Rijn, 2002, p. 379. 
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Negli anni Novanta, come si è visto, nella regione si è manifestata 
un’attitudine molto favorevole nei confronti degli investitori stranieri, 
tanto che nell’area gli investimenti esteri nel settore oil and gas sono 
aumentati in modo significativo, estendendosi anche ai settori della 
generazione, trasmissione e distribuzione dell’elettricità e del gas. 
Tutto ciò è stato reso possibile dal nuovo clima di liberalizzazione 
economica che si era instaurato, che vedeva l’adozione di politiche di  
privatizzazione e  deregolamentazione in molteplici settori, anche diversi 
da quello energetico486. 
L’obiettivo dell’attrazione degli investimenti stranieri si è legato dunque 
alle politiche di sviluppo delle economie nazionali. Per questo i governi 
dell’epoca hanno concesso molteplici garanzie di stabilità delle 
condizioni contrattuali, sia a livello di legislazione nazionale (attraverso 
gli emendamenti apportati alle leggi nazionali sugli idrocarburi, che 
aprivano alle compagnie petrolifere straniere in compartecipazione in 
alcuni casi con le National Oil Companies, NOCs ), sia a livello di trattati 
internazionali attraverso la conclusione di molteplici BITs.  
Inoltre, dal governo sono state concesse sostanziose esenzioni fiscali per 
gli investitori nel settore del petrolio e del gas e sono state privatizzate 
alcune National Oil Companies (in Bolivia, Argentina e Perù), mentre è 
stato limitato il monopolio esercitato da altre National Oil Companies in 
Paesi quali Colombia e Brasile, nell’ottica di favorire l’ingresso di altre 
imprese sul mercato. 
Anche il Venezuela, che aveva nazionalizzato gli asset delle IOCs nel 
Paese tra il 1975 ed il 1976, tra la fine degli anni Ottanta e gli inizi degli 
anni Novanta ha posto in essere una serie di misure per favorire lo 
sviluppo e l’afflusso degli investimenti esteri, cercando di riattivare campi 
                                                 
486 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 237. 
303 
 
petroliferi già scoperti e di scoprirne di nuovi attraverso l’utilizzo di 
formule contrattuali molto convenienti per gli investitori. 
Verso la fine degli anni ’90, tuttavia, la cd. “oscillazione del pendolo487” 
verso le riforme liberali e orientate ad incentivare gli investimenti esteri 
ha subìto una battuta d’arresto. In Venezuela, Ecuador e Bolivia sono 
stati eletti governi di diverso orientamento politico rispetto ai precedenti, 
il cui indirizzo politico si è espresso in una sorta di rigetto e non 
riconoscimento delle politiche di attrazione degli investimenti esteri 
attuate fino a quel momento e di conseguenza nel tentativo di limitare il 
regime giuridico istituito in favore degli investitori488.  
Contestualmente al mutamento di indirizzo politico espresso da tali 
governi, si sono verificati tre rilevanti fenomeni economici: 
(i)     in Argentina, il processo di riforma  economica del Paese si è 
arrestato a seguito della crisi che, manifestatasi tra il 2002 ed il 2003,  ha 
determinato l’adozione di una serie di atti statali unilaterali che hanno 
privato di valore gli asset degli investitori stranieri nel Paese;  
(ii)     il prezzo del petrolio è salito in modo vertiginoso nel primo 
decennio del Duemila, raggiungendo un picco pari ai 148 dollari al barile 
nel luglio 2008 rispetto ai 10 dollari a barile 489 del giugno 1998; 
(iii)     la disillusione conseguente ai risultati ottenuti mediante le 
politiche di privatizzazione e di deregolamentazione che erano state 
varate nella regione ha infine determinato una reazione dei governi e 
dell’opinione pubblica che ha portato a modificare profondamente il 
                                                 
487 Così la definisce CAMERON, op. cit., p. 238. 
488 Ciò è avvenuto dapprima in Venezuela in seguito all’elezione di Chavez alla guida 
del Paese nel 1998, poi negli altri due Stati con l’elezione alla presidenza di Morales in 
Bolivia (2005) e Correa in Ecuador (2006). 
489 Cfr. la relazione di BLACKABY, Oil and gas disputes in Latin America, tenuta a Rio 
de Janeiro in occasione della AIPN/AAA Conference, il 21 ottobre 2008. 
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diritto in materia di investimenti che aveva riconosciuto fino a quel 
momento specifici diritti e specifiche garanzie agli investitori. 
 
7.3.1 Venezuela 
 
Il trattamento riservato agli investimenti stranieri da parte delle autorità 
di Caracas intorno agli anni ’90 segue il leitmotif  appena descritto e 
comune agli altri Stati latino-americani. 
Negli anni Settanta il Venezuela aveva varato una politica di stampo 
nazionalistico relativamente allo sfruttamento delle proprie risorse. Nel 
1975-6 lo Stato venezuelano aveva istituito la società petrolifera di Stato 
Petroleos de Venezuela SA (PDVSA) come impresa statale operante nel 
settore del petrolio e del gas naturale e posto fine alla presenza degli 
investitori esteri nel Paese490.Tale riforma aveva riservato allo Stato le 
attività di esplorazione, sfruttamento, produzione, raffinazione, 
stoccaggio, trasporto e commercializzazione di idrocarburi. Ciò aveva 
portato un settore oil and gas inefficiente e improduttivo, dominato da 
una società petrolifera di Stato incapace di sviluppare in modo ottimale 
le risorse naturali del Paese e priva della tecnologia e del know how 
necessari. 
La caduta drastica del prezzo del petrolio nel corso degli anni Ottanta ha 
avuto rilevanti ripercussioni sul quadro economico e finanziario del 
Paese, altamente dipendente dai flussi di reddito derivanti dalle 
esportazioni petrolifere. 
A questa situazione le autorità venezuelane hanno dato una risposta nel 
corso degli anni Novanta con l’apertura dell’upstream petrolifero agli 
                                                 
490 Il settore è stato nazionalizzato e si sono revocare le concessioni esistenti in capo 
ad investitori stranieri nel Paese in virtù della Legge di Nazionalizzazione , pubblicata 
nella Gazzetta Ufficiale No. 1769, del 29 agosto 1975. 
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investimenti privati stranieri 491 . Questa fase di politica economica 
governativa è conosciuta come  apertura petrolera: essa si contraddistingue 
per l’introduzione di un’ampia gamma di incentivi per gli investitori sotto 
forma di  benefici fiscali oggetto di garanzie di stabilizzazione nonché 
per la percentuale particolarmente bassa di royalties dovute al governo 
(pari all’1% circa), prelevate in relazione ai progetti della prolifica regione 
dell’Orinoco. Nello stesso periodo, è stata introdotta un’avanzata legge 
per la promozione degli investimenti492 e sono stati conclusi numerosi 
BITs 493 , che prevedevano tutti il ricorso all’arbitrato internazionale 
ICSID494 o alle sue Additional Facility Rules, all’arbitrato secondo le regole 
UNCITRAL o alla Camera di Commercio Internazionale. Il Venezuela 
ha inoltre emanato una Legge di Arbitrato Commerciale nel 1998, basata 
sul modello UNCITRAL, divenendo altresì membro della Convenzione 
di New York sul riconoscimento e l’esecuzione delle sentenze arbitrali 
straniere. 
Nel settore petrolifero, il Venezuela ha introdotto nuove formule 
contrattuali molto favorevoli per gli investitori 495 . Una menzione 
particolare merita, per la diffusione che ha avuto, una formula di 
contratto di servizio molto conveniente per gli investitori stranieri, quella 
dei cd. Operating Services Agreements (OSA o Convenios Operativos), in virtù 
del quale l’investitore estero si obbligava ad effettuare attività di 
                                                 
491 Ciò anche in applicazione dell’art. 5 della Legge di Nazionalizzazione, che 
consentiva la partecipazione di investimenti privati nell’esercizio delle attività 
riservate allo Stato attraverso accordi associativi preliminarmente approvati dal 
Congresso Nazionale venezuelano.  
492 Decreto N. 356 del 3 ottobre 1999. 
493 Tra il 1993 e il 2001 sono stati conclusi 25 BITs, ai quali si aggiungono 2 BiTs 
conclusi con Iran e Bielorussia rispettivamente nel 2005 e 2008. 
494  Cfr. amplius ELJURI-TEREIRA-PEREZ, 21th  century transformation of the 
Venezuelian Oil Industry, in Journal of Energy and Natural Resources Law, 2008, pp. 475-
622. 
495 Si tratta di Risk Exploration e Profit Sharing Agreements, le cd. Strategic Associations  tra 
PDVSA e alcune IOCs e un Association Agreement. 
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esplorazione, sviluppo e produzione per la PDVSA o le sue controllate 
in una specifica area.  
La società contrattista si assumeva per intero il rischio esplorativo, si 
impegnava a sopportare i costi di acquisto dei beni e dei servizi necessari 
per portare a termine le suddette operazioni e si impegnava a 
obbligazioni (minime) di lavoro. 
La società di Stato PDVSA manteneva i diritti di proprietà sugli 
idrocarburi rinvenuti dalla compagnia petrolifera straniera, che aveva 
però la possibilità di acquistare una quota del greggio ad un prezzo 
ancorato ai prezzi di mercato, molto bassi in quel periodo a causa della 
caduta dei prezzi che si era avuta nel corso degli anni Ottanta, oltre che a 
rimborsi in contanti (cd. fees) per le prestazioni svolte, calcolate secondo 
varie formule496. Inoltre, a PDVSA e alle sue controllate era dovuta una 
royalty. Nelle aree in cui PDVSA si è rivelata incapace di operare in 
maniera efficiente ed economica, furono tenute delle gare per attrarre 
nuovi investitori: soltanto nelle prime due gare, ben 27 società petrolifere 
internazionali vi parteciparono e 15 nuovi campi furono resi operativi. In 
ogni caso, un totale di 32 convenios operativos  furono conclusi tra nuove 
società petrolifere internazionali (IOCs) e la PDVSA attraverso la sua 
partecipata PDVSA Petroleo SA. 
 
A partire dai primi anni del Duemila il regime appena esaminato è stato 
profondamente modificato in modo pregiudizievole per gli investitori 
attraverso diversi strumenti legislativi, decreti presidenziali e modelli di 
                                                 
496 Le formule tenevano in considerazione i costi delle soglie di produzione, il valore 
netto della produzione incrementale e alcune spese specificamente identificate nelle 
procedure di calcolo, come segnala RANDON DE SANTO, El regimen juridico de los 
hidrocarburos: el impacto del petrolero en Venezuela, Caracas, 2008, pp. 327-378. 
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contratti formulati dal governo e imposti come nuove tipologie 
contrattuali. 
Tra gli strumenti legislativi, occorre segnalare la Legge Organica sugli 
Idrocarburi, emanata nel 2001497. L’art. 1 della legge specificava che le 
riserve di idrocarburi presenti sul territorio venezuelano (terraferma e 
mare territoriale, piattaforma continentale e zona economica esclusiva) 
erano di proprietà dello Stato, non potevano essere alienati e non 
potevano essere assoggettati all’altrui possesso. Tutte le attività 
riguardanti l’esplorazione, l’estrazione, la raccolta, il trasporto, lo 
stoccaggio e la commercializzazione di idrocarburi potevano essere 
eseguite soltanto dallo Stato, direttamente o indirettamente, ovvero 
tramite società appartenenti allo Stato o joint ventures (o empresas mixtas498), 
controllate dallo Stato con una quota maggiore del 50%499.   
Alla luce di tali norme, gli Operating Services Agreements (OSAs o Convenios 
Operativos) sono stati dichiarati illegittimi dal Ministero dell’Energia. 
Sebbene tale illegittimità fosse dubbia alla luce del Codice Civile 
venezuelano e del principio di non retroattività contemplato in 
Costituzione, il Ministero dell’Energia escluse la possibilità di parlare nel 
caso di specie di diritti acquisiti precisando che l’illegittimità degli OSAs 
discendeva dal fatto che essi consentivano ad investitori privati una 
diretta partecipazione nei volumi e la determinazione prezzo del greggio 
prodotto: in altre parole, gli OSAs altro non erano che contratti di 
concessione dissimulati. Su queste basi nel 2005 il Ministero per 
                                                 
497 Decreto con fuerza de ley orgànica de hidrocarburos, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale 
No. 37.323 del 13 novembre 2001, emendata poi nel 2006 (Gazzetta Ufficiale No. 
38.443 del 24 maggio 2006, con successive modifiche contenute in Gazzetta Ufficiale 
No. 38.493 del 4 agosto 2006. Prima della legge organica del 2001, la legge quadro 
per il settore era stata la Legge sugli Idrocarburi del 1943, in parte modificata nel 
1967 (Gazzetta Ufficiale No. 1149 del 15 settembre 1967). 
498 Artt. 9 e 22 della Legge sugli Idrocarburi. 
499 KEFFER, VARGAS, Venezuela: migrating away from the apertura petrolera, in Oil Gas 
and Energy Law Journal (OGEL),  Special issue on Venezuela, 2006, p. 2 e ss. 
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l’Energia e Petrolio ha dichiarato tutti gli OSAs conclusi da PDVSA 
incompatibili con la Legge sugli Idrocarburi, imponendo agli investitori 
che li avevano conclusi una rinegoziazione, la trasformazione e 
l’inserimento di tali tipologie contrattuali nella forma delle empresas 
mixtas. Allo stesso tempo, sono state adottate misure fiscali più gravose a 
danno degli investitori ed elevate le royalties. 
Nel 2006 è stata varata la Legge di Regolarizzazione500, che ha stabilito 
che i contratti relativi ad attività petrolifere potessero essere stipulati solo 
in regime di  empresa mixta, e che lo Stato venezuelano attraverso le sue 
entità prendesse il controllo di tutte le attività del settore oil and gas svolte 
fino ad allora in regime di OSAs. 
A seguito della rielezione del Presidente Chavez del 2006, è  stata avviata 
una serie di espropriazioni con l’emanazione del decreto No. 5200, la cd. 
Legge di Migrazione, in virtù del quale sono stati espropriati alcuni  
interessi stranieri nei progetti di estrazione di greggio pesante della 
regione dell’Orinoco e istituite empresas mixtas con una quota di 
maggioranza in capo alla PDVSA, dopo che una deadline di pochi mesi 
era stata infatti concessa ai contractors stranieri per rinegoziare termini e 
condizioni della loro partecipazione nel Paese prevedento inoltre che alle 
controversie del settore fosse applicabile esclusivamente il diritto 
venezuelano. 
Come si vedrà nel prosieguo, la maggior parte delle compagnie ha 
prestato consenso alla rinegoziazione e ha concluso nuovi contratti sulla 
base delle indicazioni contenute nella nuova legislazione. 
Inoltre, non è stato mantenuto l’impegno del governo a mantenere in 
vita le cd. Strategic Associations, particolari e vantaggiose (per gli 
investitori) formule contrattuali per lo sviluppo della produzione 
                                                 
500 Decreto No. 1.510, del 18 aprile 2006, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale  No. 
38.419 del 18 aprile 2006. 
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complessa del greggio ultrapesante della regione dell’Orinoco, e anche 
queste tipologie sono state “migrate” ad imprese miste con quota di 
maggioranza detenuta da PDVSA. Tra le sei società petrolifere 
internazionali destinatarie dei provvedimenti del governo, due hanno 
ridotto le loro quote in favore di PDVSA (Total e Statoil), due hanno 
mantenuto precedenti quote di minoranza (Chevron e BP) e due hanno 
rifiutato l’offerta del governo (ExxonMobil e ConocoPhillips), 
preferendo ricorrere ad un collegio arbitrale ICSID e presso la Camera di 
Commercio Internazionale. Successivamente, il Venezuela non ha 
rinnovato il BIT con i Paesi Bassi (in virtù del quale ExxonMobil aveva 
potuto ricorrere all’arbitrato dinanzi all’ICSID) e ha notificato all’ICSID 
la sua richiesta di recesso nel gennaio 2012, perfezionatosi a partire dal 
luglio 2012. 
Eccezion fatta per i tentativi di attrarre investimenti da parte delle società 
di Stato di Cina, Iran, India e Federazione Russa, questa recente 
condotta del governo bolivariano del Venezuela ha avuto l’effetto di 
ridurre nuovamente gli investimenti esteri in Venezuela. 
 
7.3.2 Bolivia 
 
Durante gli anni Novanta, la Bolivia ha varato una serie di incentivi per 
gli investitori esteri, stipulando 22 BITs tra il 1990 ed il 2001 ed 
emanando la Legge No. 1182 sulla Promozione degli Investimenti 
Stranieri  nel settembre del 1990. 
Dal 1996, la Legge No. 1689 sugli Idrocarburi consentiva la 
sottoscrizione degli Shared Risk Contracts (SRCs), che conferivano alle 
società petrolifere il diritto di esplorare, estrarre, trasportare, 
commercializzare e disporre del petrolio, con il solo limite di assicurare 
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un adeguato approvvigionamento ed il pagamento di determinate royalties 
in favore dello Stato. La società Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Bolivianos (YPFB), società dello Stato operante nel settore del petrolio e 
del gas, ha scorporato i propri beni conferendoli a tre diverse società, poi 
aperte al capitale privato (Andina e Chaco per le attività di esplorazione e 
produzione, Transredes per il trasporto di gas e petrolio). Questo regime 
ha comportato l’ingresso nel Paese di diverse società petrolifere 
internazionali (Total, British Gas, BP, Petrobras e Repsol). E’ stato poi 
sottoscritto un Gas Sales and Purchase Agreement (GSPA) con il Brasile, che 
si è assunto il finanziamento della costruzione di un gasdotto per il 
trasporto di gas tra i due Paesi. 
 
Lo smantellamento di tale regime di favore è iniziato nel giugno del 
2004, a seguito del referendum sugli idrocarburi in cui la maggior parte 
dei cittadini ha manifestato la volontà di trasferire la piena proprietà delle 
risorse di idrocarburi allo Stato. 
In considerazione di ciò, nel 2005 la Bolivia ha emanato la nuova Legge 
No. 3058 sugli Idrocarburi501, con il quale sono state nazionalizzate le 
quote detenute dalle società da poco privatizzate Andina, Chaco e 
Transredes; inoltre, è stata introdotta una tassa sugli idrocarburi e 
sommata alla royalty esistente, è stato attribuito alla Bolivia il potere di 
determinare il prezzo di tali risorse e, soprattutto, è stata imposta per 
legge la conversione dei contratti di servizio esistenti e favorevoli agli 
investitori (cd. Shared Risk Contracts) in nuove formule contrattuali meno 
favorevoli agli investitori. 
                                                 
501 Legge 3058 del 17 maggio 2005, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale del 19 maggio 
2005. Per ulteriori approfondimenti, cfr. ARIAS, 10 Años de Cambios del Marco legal y 
contractual, in Petroleo and Gas, 2006, pp. 42-49. 
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Inoltre, in seguito ad un altro intervento legislativo del 2006, il decreto 
cd. Heroes del Chaco502, si è imposto alle società petrolifere di trasferire le 
operazioni alla società di Stato YPFB, divenuta unica responsabile della 
commercializzazione del petrolio e del gas naturale su tutto il territorio 
nazionale, determinando altresì le condizioni, la quantità, il prezzo di 
vendita per i mercati nazionali ed esteri; inoltre, è stata prevista la 
migrazione dei contratti esistenti alle nuove formule contrattuali nel giro 
di 180 giorni503. 
Sono state avviate dunque rinegoziazioni tra Stati che, paradossalmente, 
sono andate tutte a buon fine: pur avendo minacciato il ricorso ad 
arbitrato internazionale, le compagnie petrolifere hanno infatti ritenuto 
maggiormente vantaggioso trovare un accordo con il governo boliviano 
e concludere nuovi contratos operativos pur di mantenere la loro presenza 
nel Paese. 
Una volta concluse le rinegoziazioni, nel 2007 la Bolivia è stato il primo 
Paese a notificare il recesso dalla Convenzione di Washington istitutiva 
dell’ICSID. 
 
7.3.3 Ecuador 
 
A partire dai primi anni Novanta, in Ecuador si è dato vita ad un regime 
favorevole agli investimenti esteri, in virtù della conclusione di 14 BITs 
tra il 1994 ed il 2001, dell’adozione nel 1997 di una Legge per la 
                                                 
502  Decreto supremo No. 28701 del 30 aprile 1996, pubblicato in Gazzetta Ufficiale 
No. 1933. 
503 Si trattava di contratti di servizio in virtù dei quali la società contrattista consente a 
effettuare operazioni assumendosi il rischio e sostenendo tutte le spese, dietro 
rimborso di alcuni costi e ad una fee. La produzione era venduta da YPFB; lo Stato 
prelevava inoltre una royalty pari al 18% e una tassa sul reddito pari al 32%. Solo 
successivamente, il contrattista è rimborsato dei costi contrattualmente rimborsabili. 
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Promozione degli Investimenti Stranieri504 e di una Legge sull’Arbitrato e 
la Mediazione ed in virtù dell’adesione del Paese alla Convenzione 
ICSID505. 
La Legge sugli Idrocarburi del 1993 aveva inoltre trasformato i contratti 
di servizio esistenti in precedenza in Production Sharing Contracts (PSCs) 
più favorevoli per le compagnie petrolifere straniere, conosciuti anche 
come “contratti di partecipazione”: in un momento in cui il prezzo del 
petrolio era baso (circa 15 dollari al barile), mediante tali contratti la 
società petrolifera straniera sopportava tutti i costi degli investimenti e le 
spese delle operazioni di esplorazione e di produzione delle risorse, in 
cambio di diritti esclusivi sulle quote di idrocarburi prodotti e di un 
diritto di disporre di quote degli stessi anche commercializzandoli sul 
mercato internazionale. Lo Stato si impegnava anche a garantire la 
stabilità del quadro fiscale, fissando un tetto che, qualora modificato in 
peius per l’investitore, avrebbe configurato in capo a quest’ultimo il 
diritto su una maggiore quota di produzione di idrocarburi. Non era 
inoltre prevista la corresponsione di royalties.  
 
Il quadro normativo è mutato a partire dalla Legge No. 42 del 2006 di 
emendamento della Legge sugli Idrocarburi, resa esecutiva dal decreto 
No. 1672 dello stesso anno. 
Tale provvedimento normativo qualifica come straordinari i profitti 
derivanti dalla vendita del petrolio ad un prezzo eccessivamente 
superiore rispetto a quello in vigore al momento della conclusione del 
contratto, richiedendo alle compagnie petrolifere straniere la cessione di 
                                                 
504  Investment Promotion and Guarantee Law, Registro Ufficiale (sic!) No. 129, 19 
dicembre 1997. 
505 La Convenzione ICSID è entrata in vigore il 21 aprile 2001. Cfr. il Decreto 
Esecutivo No. 1417-B, pubblicato nel Registro ufficiale No. 309 del 19 aprile 2001. 
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almeno il 50% di tali ricavi in favore dello Stato. Per tali ricavi, alle 
compagnie petrolifere internazionali è stato richiesto di riconoscere allo 
Stato una partecipazione pari ad almeno il 50%, poi portata al 99%, pena 
il conferimento immediato allo Stato di tutte le aree oggetto di 
esplorazione o produzione. 
Le autorità ecuadoregne hanno dapprima annunciato che ex art. 25(4) 
della Convenzione ICSID, non avrebbero consentito al tribunale 
l’esercizio della giurisdizione in materia di risorse naturali, per procedere 
poi nel luglio 2009 al recesso dalla Convenzione. 
Nel settembre del 2008, infine, dopo l’indizione di un referendum, lo Stato 
ha varato una nuova Costituzione nell’ambito della quale è stata inserita 
una versione moderna della clausola Calvo, che comporta il divieto per il 
governo di stipulare legittimamente trattati che prevedessero il ricorso 
all’arbitrato internazionale per la risoluzione di controversie in materia 
commerciale o contrattuale. 
Le conseguenze derivanti dalle modifiche del quadro normativo hanno 
comportato molteplici controversie dinanzi all’ICSID e all’UNCITRAL, 
che hanno condotto in taluni casi a rinegoziazioni per la soluzione di un 
numero parziale delle controversie stesse. 
 
7.4 I cd. Legal Stability Agreements (LSAs) 
 
 
L’innovazione maggiormente significativa introdotta in tema di stabilità 
discendente dai contratti è rappresentata dall’emanazione in sei Stati 
dell’America Latina506 di Legal Stability Agreements (LSAs), ovvero speciali 
accordi tra Stato e investitore per la disciplina in maniera dettagliata delle 
garanzie statali a favore del singolo investitore. 
                                                 
506 Peru, Cile, Colombia, Ecuador, Panama e Venezuela. 
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Gli LSAs hanno avuto l’effetto di rafforzare la tutela accordata agli 
investitori in materia di stabilità degli investimenti effettuati. Rispetto alle 
clausole di stabilizzazione, i LSAs presentano una base giuridica più 
solida in quanto l’autorizzazione ad approvarli è di solito contenuta in un 
atto di rango primario, ovvero in una fonte legislativa507. In altre parole, 
la legislazione è stata sì utilizzata in altre aree del mondo per fornire 
garanzie di stabilizzazione (es. Kazakhstan, Azerbaijan, Egitto, Siria etc.), 
ma in questo caso uno strumento creato dalla legge, com’è appunto il 
LSA, assurge a strumento dedicato precipuamente alla stabilizzazione, 
rappresentando una sorta di  clausola di stabilizzazione scritta per esteso 
ed elaborata in maniera più dettagliata.  
 
Tra i Paese dell’area latinoamericana, il Perù è stato uno dei Paesi che ha 
fatto più spesso ricorso ai LSAs, legando l’utilizzo di tale strumento 
normativo alla privatizzazione degli asset dello Stato avvenuta tra il 1992 
e il 2003 (più di 600 LSAs conclusi). 
La base giuridica che consentiva la conclusione di tali accordi era 
costituita dalla legislazione favorevole agli investimenti varata a partire 
dai primi anni Novanta e gli LSAs hanno in quel momento 
rappresentato gli strumenti normativi principali per l’incorporazione in 
un unico testo delle molteplici garanzie previste nella legislazione 
peruviana508. 
                                                 
507 VIELLEVILLE-VASANI, Sovereignty over natural resources versus rights under investment 
contracts: which one prevails?, in OGEL Special Issue on Venezuela, 2006. 
508 Al settembre 2008, c’erano 680 LSAs in vigore nella Repubblica del Peru. I dati 
sono accessibili sul sito governativo ProInversion, l’agenzia responsabile della 
promozione degli investimenti privati in Peru: www.proinversion.gob.pe. 
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Gli effetti di un LSA sono definiti nella Legge sulla Promozione degli 
Investimenti e nei Regolamenti sugli investimenti509, laddove si specifica 
che una parte contraente protetta da un LSA: 
«will continue to be subject to the same legislation in force at the time of the 
agreement’s execution, without being affected by amendments thereto on the matters 
and during the term foreseen in such agreement, including the derogation of legal rules, 
even in the case of more or less favorable provisions»510. 
Nel caso Duke Energy v. Peru, oggetto di un particolare approfondimento 
infra, il tribunale arbitrale ha chiarito nel seguente modo che i LSAs 
rappresentano accordi sottoposti al regime di diritto privato dello Stato, 
con effetto stabilizzante: 
«Pursuant to the investment laws of Peru, the main feature of LSAs are that (i) the 
stabilized legal regimes cannot be changed unilaterally by the State, and  (ii) the 
agreements are subject to private or civil law and not administrative law. As private-
law contracts, the negotiation, execution, interpretation and enforcement of the 
provisions set forth in LSAs are subject to the general principles applicable to 
contracts between private parties under the Peruvian Civil Code. As such, the 
fundamental rights granted by Peru pursuant to an LSA are private contractual 
rights that are enforceable against the State as if it were a private party»511. 
 
La natura dei LSAs è inoltre definita dall’art. 39 della Legge peruviana 
sugli Investimenti laddove essa dispone: 
«Legal stability investment agreements shall be concluded subject to art. 1357 of the 
Civil Code and shall have the legal effect of contract enforceable as law, such that they 
may not be modified or terminated unilaterally by the State. Such contracts shall have 
                                                 
509 Rispettivamente, Decreto Legislativo No. 662; Regolamenti sulle Garanzie degli 
Investimenti Privati, approvti dal Decreto Supremo No. 162-92-EF. 
510 Art. 24, Regolamenti sugli Investimenti Privati. 
511 Duke Energy International Peru Investment No. 1 Ltd v. Peru, Decisione sulla 
giurisdizione, ICSID Case No. ARB/03/28; IIC 30 (2006), 1 febbraio 2006, par. 31. 
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a private rather than administrative character, and shall only be modified or 
terminated by agreement between the parties». 
 
Gli LSAs sono, dunque, accordi di diritto privato, disciplinati 
esclusivamente dai principi generali di diritto civile e modificabili solo 
tramite ulteriori accordi intercorrenti tra le parti contraenti. 
I LSAs conclusi dal Perù producono i seguenti effetti: 
 
(i) stabilizzazione del regime fiscale, in forza della quale l’investitore 
non può essere  sottoposto  ad un regime fiscale più  gravoso rispetto a 
quello esistente al momento della conclusione dell’accordo; nel caso ciò 
dovesse avvenire, l’investitore ha diritto a ricevere adeguata 
compensazione512; 
(ii) stabilizzazione del diritto alla non discriminazione, che garantisce 
all’investitore ed all’impresa un trattamento simile a quello che lo Stato 
riserva agli investitori peruviani513; 
(iii) stabilizzazione del diritto di usufruire del tasso di cambio 
maggiormente favorevole514; 
(iv) stabilizzazione del diritto di far ricorso liberamente alla 
disponibilità di valuta estera515; 
(v) stabilizzazione del diritto di trasferire all’estero capitali, profitti e 
dividendi, senza andare incontro ad alcuna restrizione516. 
 
In estrema sintesi, con il regime di stabilizzazione risultante dall’uso di 
LSAs lo Stato ha contrattualmente rafforzato le garanzie previste a tutela 
                                                 
512 Art. 10 (a), Legge sugli Investimenti Stranieri. 
513 Art. 10 (c), Legge sugli Investimenti Stranieri. 
514 Art. 10 (b), Legge sugli Investimenti Stranieri. 
515 Art. 10 (a), Legge sugli Investimenti Stranieri. 
516 Art. 10 (a), Legge sugli Investimenti Stranieri. 
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degli investimenti limitando volontariamente il proprio potere sovrano di 
intervento unilaterale volto a modificare contratti stipulati con investitori 
privati. Poiché i LSAs sono accordi di diritto privato, corre l’obbligo di 
ricordare che essi devono rispettare il principio di buona fede previsto 
dall’ordinamento giuridico e che di conseguenza i LSAs devono essere 
interpretati alla luce del significato e dello scopo che le parti hanno 
attribuito al contratto517. Occorre inoltre precisare che il modello di LSA 
appena descritto non è stato universalmente adottato da tutti i Paesi 
dell’America latina: in particolare, l’Ecuador si è limitato  a garantire, con 
gli LSAs, soltanto la stabilizzazione della disciplina legislativa fiscale; la 
Colombia ha assicurato la stabilità delle previsioni legislative incluse negli 
LSAs e ritenute essenziali per la regolamentazione degli investimenti; 
Panama ha stabilizzato la sola legislazione in materia doganale e la 
normativa di diritto del lavoro, mentre il modello di LSA elaborato dal 
Venezuela ha adottato un diverso approccio, che si fonda sulla garanzia 
della stabilizzazione del regime fiscale, della disciplina vigente per la 
promozione delle esportazioni e di altri specifici vantaggi contemplati nel 
decreto presidenziale No. 356 del 1999, ma nessun LSA è stato poi 
effettivamente stipulato in questo Paese. 
 
7.5 L’efficacia degli LSAs in pratica 
 
Gli LSAs sono stati un utile strumento per supportare gli investitori nelle 
azioni per far valere la violazione del regime di stabilizzazione delle 
condizioni contrattuali garantite dai LSAs stessi.  
Allo stato attuale, se diversi procedimenti arbitrali risultano ancora 
pendenti, altri sono stati definiti con pronunce che forniscono utili 
indicazioni sulle modalità con le quali i tribunali nazionali e i collegi 
                                                 
517 CAMERON, op. cit., p. 249. 
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arbitrali internazionali interpretano le garanzie di stabilità contenute nei 
LSAs. 
A riguardo, l’interazione intercorrente tra i LSAs, i BITs e la legislazione 
dello Stato ospite dell’investimento è in grado di offrire una tutela 
“multilivello” per gli investitori stranieri.  
Sul piano giurisprudenziale, rilevano soprattutto i due casi che hanno ad 
oggetto  i  LSAs conclusi dallo Stato peruviano (Duke Energy v. Peru e 
Aguaytia v. Peru). 
L’importanza nell’esaminare tali sentenze risiede nel fatto che, al di là del 
contesto regionale latinoamericano, i LSAs rappresentano una versione 
dettagliata e molto elaborata di clausole di stabilizzazione presenti nei 
contratti del settore oil and gas.  
 
7.5.1 Il caso Duke Energy v. Peru 
 
Il caso in esame costituisce il primo nel quale un tribunale arbitrale 
(costituito presso l’ICSID nel caso di specie) si è pronunciato sulla 
violazione di un LSA da parte di uno Stato ospite dell’investimento 
(Perù) nei confronti di un investitore straniero, nella fattispecie costituita  
dalla società con sede  alle Bermuda518Duke Energy International (DEI). 
Il LSA concluso tra la società e le autorità peruviane aveva l’obiettivo di 
porre la società al riparo da un’alterazione unilaterale del regime fiscale. 
La questione al centro della controversie era di capire più specificamente 
se la stabilità offerta dal contratto fosse limitata solo al testo formale 
della legge e dei regolamenti in materia fiscale o se si estendesse anche 
alla specifica interpretazione e applicazione della normativa fiscale stessa 
al momento dell’esecuzione del contratto, aspetto che era 
                                                 
518 Duke Energy International Peru Investment No. 1 Ltd v. Peru, Decisione sulla 
giurisdizione, ICSID Case No. ARB/03/28; IIC 30 (2006), 1 febbraio 2006. 
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indissolubilmente connesso alla discrezionalità delle autorità statali in 
materia fiscale. 
Come si è visto in precedenza, il Perù aveva nel corso degli anni 
Novanta promosso una legislazione favorevole agli investitori. In tale 
contesto di favore per gli investitori,  il 24 luglio 2001 la società Duke 
Energy aveva stipulato con il Perù un LSA che, oltre a contenere una 
clausola di rinvio al tribunale costituito ai sensi della Convenzione 
ICSID, prevedeva la stabilizzazione della normativa fiscale, de facto 
congelata nella clausola 3.1 dell’accordo: 
« Stability of the tax regime with respect to the income tax, as stipulated in subsection 
(a) of art. 10 (0) of the Legislative Decree No. 662, in effect at the time this 
Agreement was executed, according to which dividends and any other form of 
distribution of profits, are not taxed, in accordance with the stipulations of subsection 
a) of art. 25 of the Amendment Text of the Income Tax Law, approved by the 
Supreme Decree No. 054-99-EF in effect at the time this Agreement was executed. 
Neither the remittances sent abroad as amounts corresponding to Duke Energy 
International for any of the items contemplated in this subsection are taxed pursuant 
to the aforementioned law». 
 
Inoltre, la clausola 5 del LSA conteneva un’ulteriore forma di 
stabilizzazione sotto forma di intangibilità dell’accordo: 
« This Legal Stability Agreement shall have an effective term of ten (10) years as 
from the date of execution. As a consequence, it may not be amended unilaterally 
by any of the parties during this period, even in the event that Peruvian law is 
amended, or if the amendments are more beneficial or detrimental to any of the parties 
than those set forth in this agreement ». 
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In ogni caso, la garanzia di stabilizzazione si estendeva oltre quanto 
visto, garantendo protezione anche con riguardo alla normativa 
regolamentare peruviana relativa agli investimenti, applicabile agli 
investitori stranieri in Perù, con la previsione che in caso di modifica 
dell’imposta sul reddito delle società durante la vigenza del LSA, si 
sarebbe proceduto ad aggiustamenti automatici in favore dell’investitore. 
Successivamente alla conclusione del LSA, le autorità peruviane hanno 
compiuto un accertamento fiscale a carico di Duke Energy che ha fatto 
ricorso ad arbitrato ritenendo violate le sue prerogative di stabilità 
contenute nel LSA. Nella sua richiesta al tribunale arbitrale, la società 
non ha sostenuto che la tax liability alla quale era stata sottoposta fosse il 
risultato di una misura unilateralmente imposta dalle autorità peruviane, 
bensì che essa fosse fondata su un’interpretazione e applicazione della 
normativa fiscale radicalmente nuova e come tale in grado di violare la 
garanzia di stabilità contenuta nel LSA; in secondo luogo, la Duke Energy 
International  ha sostenuto che l’imposizione della misura fiscale violasse 
la dottrina civilistica peruviana dei cd. actos proprios, ovvero il principio di 
buona fede. 
In assenza di esplicita indicazione nel testo del LSA, il tribunale arbitrale 
ha stabilito che il diritto applicabile fosse il diritto peruviano insieme ai 
principi di diritto internazionale alla luce della peculiare natura del LSA, 
strumento non di natura giuridica interna, ma contenente anche principi 
generali di diritto internazionale quali, ad esempio, il principio di buona 
fede e lo standard di trattamento giusto ed equo519. 
 
Circa l’eventuale violazione della garanzia di stabilizzazione della 
normativa fiscale, il tribunale arbitrale si è trovato a dover considerare se 
                                                 
519 Duke Energy v. Peru, parr. 181 e 182. 
321 
 
la normativa fiscale oggetto di stabilizzazione comprendesse anche 
l’interpretazione e l’applicazione della stessa clausola, questione risolta 
positivamente dal tribunale, che ha stabilito che: 
« if, at the time when the guarantee was granted, the application of the existing rules 
resulted in a consistent interpretation, such interpretation must be deemed to be 
incorporated into the guaranteed stability. In a broad sense, stability is the standard 
by which the legal order prevailing on the date on which the guarantee is granted is 
perpetuated, including the consistent and stable interpretation in force at the time the 
LSA is concluded […]the maintenance of such stable interpretations of the law 
existing at the time the LSA was executed, is part of the continuing of the existing 
rules ». 
Tanto premesso, il tribunale si è trovato a dover statuire se un 
mutamento di interpretazione o applicazione della normativa fiscale, 
qualora sussistente nel caso di specie, dovesse rientrare nella 
stabilizzazione. Il tribunale si è espresso positivamente, precisando che: 
« tax stabilization guarantees that: (a) laws or regulations that form part of the tax 
regime at the time the LSA is executed will not be amended or modified to the 
detriment of the investor; (b) a stable interpretation or application that is in place at 
the time the LSA is executed will not be changed to the detriment of the investor; and 
(c) even in the absence of (a) and (b), stabilized laws  will not be interpreted or 
applied in a patently unreasonable or arbitrary manner». 
 
In più, il tribunale ha precisato tuttavia che un’interpretazione contraria 
agli interessi dell’investitore non può essere di per sé considerata una 
violazione della stabilità giuridica, a meno che essa non manifesti 
un’irrazionalità tale da violare, in pratica, la stabilità garantita. In questo 
senso, gli arbitri stabilirono che le autorità peruviane avessero violato la 
garanzia di stabilizzazione modificando un’interpretazione stabile 
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prevalsa nell’ambito di riferimento fino al 1996 e che era ormai entrata a 
far parte del regime fiscale stabilizzato. 
Quanto al rispetto del principio di buona fede, il tribunale ha precisato 
che la Duke Energy era inoltre protetta dalle garanzie implicite nel LSA e 
discendenti dal diritto peruviano. La più importante di queste era 
costituita dall’obbligo del governo di agire nel rispetto del principio di 
buona fede previsto nel codice civile peruviano. La cd.  doctrina de los actos 
proprios, presente nel diritto peruviano e vincolante anche i contratti, 
corrisponde in sostanza all’istituto dell’estoppel. Nella fattispecie, il 
tribunale ha rilevato che lo Stato peruviano avesse, attraverso le sue 
dichiarazioni e la sua condotta, fornito rassicurazioni circa l’immutabilità 
del regime fiscale stabilito, rassicurazioni sulle quali l’investitore aveva in 
buona fede aveva fatto affidamento. In virtù di questo principio di 
diritto peruviano, l’investitore avrebbe avuto diritto ad essere tutelato nei 
suoi interessi anche in assenza di un’esplicita clausola di stabilizzazione 
inserita nel contratto. 
 
7.5.2 Il caso Aguaytia v.  Peru  
 
Il Perù ha ottenuto un esito diverso in un altro caso dinanzi ad un 
tribunale ICSID. La controversia ha riguardato una società statunitense, 
Aguaytia Energy LLC520, che aveva effettuato un investimento nel 1996 in 
un progetto integrato di estrazione di gas, produzione e trasmissione di 
energia elettrica sulla base di concessioni attribuite dal governo. 
Nella fattispecie la società statunitense Aguaytia denunciava la violazione 
del principio di non discriminazione sulla base del LSA concluso con le 
autorità peruviane nel 1996 rispetto ad un investitore di nazionalità 
                                                 
520  Le quote di maggioranza della società erano detenute dalla Duke Energy 
International. 
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colombiana, che era riuscito ad ottenere dal governo peruviano 
condizioni più favorevoli per i suoi investimenti qualche anno dopo. Il 
tribunale ha tuttavia rigettato le argomentazioni di Aguaytia, secondo la 
quale il LSA garantiva la stabilità di alcuni ambiti tra i quali il diritto alla 
non discriminazione anche rispetto ad altri investitori. Nella sua 
pronuncia, il tribunale ha avuto modo di precisare che, tra le altre cose, la 
funzione di un LSA era certamente quella di stabilizzare il diritto a non 
esser discriminato: 
 
«it freezes the laws, rules and regulations applicable to it, as they were in existence at 
the time the Agreement was concluded. This means that no new law may be passed 
which would state that certain rules regarding non-discrimination would no longer 
apply to the Claimant. It especially guaranteed the constitutional right to equality 
before the law». 
 
Il tribunale ha però distinto l’effetto stabilizzante da una sorta di 
“clausola dell’investitore più favorito”, specificando che si tratta di due 
aspetti diversi che attengono a due ambiti diversi: il primo fa riferimento 
al LSA e la sua violazione può esser fatta valere dinanzi al tribunale 
costituito ai sensi della Convenzione ICSID; il secondo aspetto concerne 
l’uguaglianza dinanzi alla legge e può esser fatto valere dinanzi alle corti 
peruviane. 
Il tribunale ha quindi concluso che non c’era stata alcuna violazione del 
LSA, rifiutando una interpretazione del LSA che avrebbe 
significativamente esteso la portata delle sue garanzie al di là dell’effetto 
di freeze. 
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7.6 La protezione discendente dai trattati in Ecuador: difformità 
delle decisioni nei casi Occidental e EnCana (cd. Value Added 
Tax cases)  
 
In Ecuador il regime favorevole agli investimenti instaurato grazie alla 
conclusione di numerosi BITs da parte delle autorità statali ha costituito 
la base in virtù della quale molti investitori nel settore oil and gas hanno 
fatto valere, dinanzi a tribunali arbitrali internazionali, le loro garanzie nei 
confronti delle autorità statali. 
Le controversie sorte rientrano in tre grandi categorie:  
(i)     le controversie sorte per effetto dell’imposizione delle autorità 
di un mutamento (favorevole allo Stato) nelle quote relative alla 
partecipazione contrattuale nei progetti di investimento;  
(ii)     le controversie sorte nel settore elettrico in relazione ai contratti 
di acquisto di energia elettrica; 
(iv)     le controversie originate dalle autorità fiscali del Paese in 
relazione al pagamento dell’IVA. 
Si è scelto in questa sede di analizzare quest’ultima categoria di 
controversie, che ha portato a due decisioni difformi in ragione della 
diversa formulazione dei BITs sulla base dei quali il contenzioso aveva 
avuto origine. 
Le controversie cui si fa riferimento sono infatti sorte in relazione 
all’applicazione e interpretazione della normativa fiscale così come 
effettuate dall’Agenzia delle Entrate del Paese, denominata Servicio de 
Rentas Internas (SRI) con riguardo a contratti petroliferi contenenti 
clausole di stabilizzazione. Tali contratti erano definiti “contratti di 
partecipazione” ma erano de facto dei Production Sharing Agreements (PSAs). 
Questa tipologia contrattuale aveva sostituito i precedenti contratti di 
servizio, in linea con il nuovo indirizzo di politica economica nel settore 
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oil and gas espresso dalla legislazione sugli idrocarburi introdotta a partire 
nel 1993 per promuovere gli investimenti nelle attività petrolifere. 
Nel 2002 e nel 2003 rispettivamente, una società statunitense, Occidental 
Exploration and Production Company (OEPC), e una società canadese, 
EnCana Corporation, decidevano di ricorrere ad arbitrato internazionale in 
seguito al rifiuto dell’Agenzia delle Entrate ecuadoregna SRI di 
corrispondere i crediti IVA e altri rimborsi discendenti dai contratti oil 
and gas in vigore521. 
I pagamenti di IVA riguardavano acquisti di beni e servizi importati e 
effettuati localmente, necessari per la produzione di petrolio che era poi 
esportato secondo i termini specificati nei contratti petroliferi. Una volta 
divenuto impossibile ricomporre la controversia con la SRI, le società 
hanno fatto ricorso alla procedura di arbitrato sulla base dei BITs 
conclusi rispettivamente da Stati Uniti e Canada, facendo valere la 
violazione degli impegni presi nei BITs522 da parte dell’Agenzia SRI, che 
si rifiutava di restituire crediti e rimborsi. Sebbene la vicenda fosse molto 
simile in entrambi i casi, le decisioni arbitrali hanno avuto un esito 
difforme l’uno dall’altro: l’Ecuador è infatti risultato soccombente 
solamente nei confronti della società Occidental  per aver violato il BIT tra 
Stati Uniti ed Ecuador e condannato a risarcire la cifra di circa 75 milioni 
di dollari più interessi; viceversa, la posizione sostenuta dall’Ecuador è 
prevalsa in giudizio sulla società canadese EnCana.  
                                                 
521  L’impatto dell’IVA era divenuto più sensibile a partire dal 1999, in seguito a 
modifiche della legislazione. In particolare, nel corso di pochi anni essa era divenuta 
una misura con notevole ambito di applicazione. La riforma dell’IVA entrò in vigore 
nel momento in cui i negoziati sui nuovi contratti stavano giungendo una 
conclusione. 
522 Rispettivamente, Treaty between the United States of America and the Republic of Ecuador 
concerning the Encouragement  and Reciprocal Protection of Investment, Washington, 27 agosto 
1993: www.state.gov/documents/organization/43558.pdf; Canada-Ecuador Agreement 
for the Promotion and Reciprocal Protection of Investments of 29 April 1996, 2027 UNTS 196. 
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Il diverso esito nei due arbitrati è da attribuirsi alla diversa formulazione 
dei BITs statunitense e canadese conclusi con l’Ecuador in relazione alla 
previsione di esclusione delle controversie in materia fiscale dall’oggetto 
del trattato. 
La controversia riguardante la società americana Occidental523 era sorta nel 
momento in cui la SRI aveva mutato la sua prassi costante favorevole al 
rimborso dell’IVA pagata da Occidental e da altre compagnie, sulla base 
della considerazione del fatto di ritenerla già ricompresa nella formula di 
calcolo contenuta nel contratto petrolifero concluso tra Occidental e la 
società di Stato Petroecuador. La controversia sorse così per stabilire se 
il contratto petrolifero prevedesse il rimborso dell’IVA pagata da 
Occidental come costo e, in caso di soluzione negativa, se Occidental avesse 
diritto al rimborso dell’imposta conformemente alla normativa fiscale 
ecuadoregna. Stando alla formulazione del contratto, Occidental assumeva 
su di sé tutti i costi relativi alle attività di esplorazione e alla produzione, 
in cambio di una quota del petrolio prodotto calcolato sulla base di una 
formula (cd. X factor). Quanto al rimborso dell’IVA, quest’aspetto non 
era espressamente preso in considerazione dal contratto: ciononostante, 
Occidental faceva notare al tribunale che al momento della negoziazione 
del contratto petrolifero, un aspetto critico del negoziato per il 
raggiungimento di un accordo per la determinazione della formula 
suddetta (cd. X factor) aveva riguardato proprio l’aspetto del pagamento 
dell’IVA. Riguardo a questo punto, le parti avevano raggiunto un’intesa 
che prevedeva l’anticipazione del pagamento da parte di Occidental e il 
successivo rimborso da parte delle autorità ecuadoregne, assunto 
contestato in giudizio dalle stesse autorità. Per questo la società 
statunitense lamentava una violazione del BIT concluso tra Stati Uniti ed 
                                                 
523 Occidental Exploration and Production Company v. Ecuador, Award, LCIA Case No. UN 
3467, IIC 202, 2004; cfr. 43 ILM 1248, 1 luglio 2004. 
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Ecuador, e in particolare l’obbligo di garantire un trattamento giusto e 
equo e di garantire un trattamento non meno favorevole rispetto al 
trattamento riservato ad investitori di altre nazionalità. Secondo le 
autorità dell’Ecuador, invece, la controversia aveva carattere meramente 
contrattuale e doveva essere risolta attraverso l’operare della formula (cd. 
X factor) contenuta nel contratto, a nulla rilevando nella fattispecie il BIT 
tra Stati Uniti ed Ecuador; e in virtù di questa logica, non vi era alcun 
diritto al rimborso contenuto nel contratto, né nella legislazione fiscale 
del Paese che costituiva la governing law del contratto. 
Il tribunale ha invece ritenuto che l’Ecuador avesse violato l’obbligo, 
contenuto nel BIT, di garantire uno standard di trattamento giusto ed 
equo all’investitore con riguardo alla stabilità e prevedibilità del quadro 
giuridico e di business, nucleo centrale dello standard: se è vero che il 
contratto non faceva espresso riferimento al rimborso dell’imposta sul 
valore aggiunto, l’assunto di Occidental dell’esistenza di un’intesa tra le 
parti circa il preventivo pagamento in capo a Occidental e il successivo 
rimborso da parte delle autorità era confermato inter alia dall’esistenza nel 
contratto di un meccanismo di riequilibrio nel caso in cui variazioni della 
normativa fiscale avessero avuto un impatto sull’economia del 
contratto524. In questo modo, la società statunitense risultava protetta 
contro la possibilità che un rimborso non fosse effettuato. 
L’interpretazione del tribunale arbitrale delle disposizioni del BIT tra 
Stati Uniti ed Ecuador relative agli aspetti fiscali è stata fondamentale per 
determinare e dichiarare la giurisdizione del tribunale.  
 
Nel caso Occidental l’interpretazione si distingue notevolmente 
dall’approccio restrittivo seguito dall’altro caso menzionato e relativo alla 
                                                 
524 Occidental …cit, par. 183. 
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società canadese EnCana, perché il BIT concluso esistente tra Stati Uniti 
ed Ecuador prevedeva una clausola (contenuta nel trattato) di esclusione 
degli aspetti fiscali dalla risoluzione delle controversie e conteneva un 
generico impegno delle parti a trattare con equità gli investitori nazionali 
dell’altro Stato contraente. Erano comunque previste 3 eccezioni 
all’esclusione degli aspetti fiscali, in caso di espropriazione, trasferimenti 
e osservanza ed esecuzione dei termini dell’accordo di investimento.  Nel 
caso di specie, la controversia portata da Occidental dinanzi agli arbitri 
rientrava proprio nell’ultima eccezione indicata ben potendo esser 
sottoposta alle disposizioni del BIT in materia di risoluzione delle 
controversie.  
Nel caso per certi aspetti analogo, la società petrolifera canadese 
EnCana525 è però risultata soccombente nei confronti dell’Ecuador. La 
ragione risiede, come anticipato, nella diversa e (paradossalmente) più 
chiara formulazione del BIT esistente tra Canada ed Ecuador: così come 
il BIT tra Stati Uniti e Ecuador, anche il BIT concluso tra Ecuador e 
Canada conteneva una clausola di espressa esclusione delle controversie 
di natura fiscale; tale eccezione era tuttavia in grado di escludere la 
responsabilità delle autorità ecuadoregne in relazione ad un’eventuale 
violazione degli standard di trattamento contenuti nel BIT, quali appunto 
il trattamento giusto ed equo, limitati semplicemente ai casi di 
espropriazione e misure equivalenti ad espropriazione 526 . Anche la 
strategia di EnCana di presentare il mancato rimborso dell’imposta sul 
valore aggiunto come un’espropriazione indiretta è stata rigettata dal 
tribunale arbitrale: in merito a questo aspetto, il tribunale ha avuto modo 
                                                 
525 EnCana Corporation v. Ecuador, Award and Partial Dissenting Opinion, LCIA Case 
No. UN3481, IIC 91, 2006; cfr. 45 ILM 895, 3 febbraio 2006. 
526 EnCana …cit., parr. 198-109; 141-149. Art. XII del BIT così disponeva: «Except as 
set out in this Article, nothing in this Agreement shall apply to taxation measures». 
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di precisare che in assenza di uno specifico impegno da parte dello Stato, 
attraverso ad esempio una clausola di stabilizzazione,  l’investitore non 
ha né il diritto né la legittima aspettativa a che il regime fiscale non muti 
nel tempo, anche in senso pregiudizievole, durante il ciclo di vita 
dell’investimento527. 
In entrambi i casi, tuttavia, i contratti petroliferi contenevano una 
clausola di stabilizzazione del regime fiscale che assicurava un 
adattamento automatico in caso di mutamento del quadro fiscale. E’ 
indicativo segnalare che le parti non hanno cercato di far leva su questa 
argomentazione, scegliendo invece di basare la loro azione sui BITs, con 
risultati, però, molto diversi tra loro. 
 
7.7 L’interazione tra la tutela discendente dai trattati e la tutela 
discendente da contratto nella rinegoziazione dei contratti  
petroliferi in Venezuela 
 
A seguito della crescita dei prezzi del petrolio nei primi anni del Duemila 
a partire dal 2005 diversi governi sudamericani (in particolare Venezuela, 
Bolivia e Ecuador) hanno imposto agli investitori internazionali del 
settore petrolifero di rinegoziare i contratti stipulati in precedenza. 
Le misure legislative emanate in tal senso da tali Paesi si inquadravano in 
un ampio programma di modifica del regime favorevole agli investitori 
stranieri istituito negli anni Novanta, che ha spinto diverse società 
presenti in tali a Paese a ricorrere ad arbitrato internazionale, a richiedere 
                                                 
527 EnCana..cit., par. 173. Anche la presenza di una clausola di stabilizzazione che 
“congelasse” la legge in vigore in un determinato momento non avrebbe avuto 
l’effetto di una violazione del contratto o di una legittima aspettativa in 
espropriazione: EnCana ..cit., par. 173 n. 120. 
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misure cautelari dalle corti nazionali e in alcuni casi ad uscire 
definitivamente dal Paese. 
Il modello di rinegoziazione “forzata” più rappresentativo è quello 
venezuelano, simile al modello seguito in altri Paesi. 
 
La rinegoziazione prende le mosse da una misura legislativa emanata dal 
Paese, attraverso la quale si dichiarano illegittime determinate entità 
contrattuali o uno specifico modus operandi nel settore petrolifero del 
Paese e si fissa un termine per la transizione dalle tipologie contrattuali 
esistenti a nuove tipologie contrattuali, sotto la minaccia di sanzioni che 
possono comportare per gli investitori che non si conformano la 
nazionalizzazione dei loro beni (asset). La rinegoziazione forzata ha luogo 
tra gli investitori e l’entità statale a ciò designata.  
La maggior parte delle società presenti nel Paese riesce tuttavia a trovare 
un accordo sulla base dei termini delle nuove tipologie contrattuali, che 
comportano l’accettazione di clausole che vietano il ricorso a 
giurisdizioni diverse da quella dello Stato ospite, ma che possono 
includere anche l’estensione nel tempo dei diritti già esistenti inglobati 
nelle nuove tipologie contrattuali. La transizione dalle precedenti alle 
nuove tipologie contrattuali è stata descritta dalle autorità statali come 
una “migrazione” a nuovi schemi contrattuali.  Il paradigma del processo 
di migrazione “forzata” è costituito dal caso del Venezuela: tra i 
primissimi Paesi al mondo per riserve, il Venezuela ha rovesciato con 
veemenza la politica di open door nei confronti degli investitori stranieri 
inaugurata pochi anni prima. A partire dal 2003 il Venezuela incarna più 
di ogni altro Paese del continente latinoamericano quel processo di 
nazionalismo delle risorse che si è concretizzato nei primi anni del 
Duemila attraverso una vasta serie di misure unilaterali a danno delle 
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società petrolifere straniere presenti nel Paese. Il caso venezuelano 
consente dunque di “testare” la duplice tutela giuridica discendente dai 
trattati (cd. treaty-based security) così come la tutela offerta dai contratti (cd. 
contract-based security), diffusa nel settore petrolifero528. 
In questa sede, dopo aver esaminato la condotta del governo bolivariano 
del Venezuela nel processo di rinegoziazione, si analizzerà la risposta 
delle compagnie petrolifere internazionali (cd. International Oil Companies, 
IOCs). 
 
7.7.1 La rinegoziazione forzata in due fasi 
 
Il processo di rinegoziazione contrattuale può idealmente dividersi in 
due fasi: durante la prima fase, il governo venezuelano si è concentrato 
sugli Operating Service Agreements  (OSAs); nella seconda fase, le misure del 
governo hanno interessato tutti gli altri contratti petroliferi conclusi con 
le IOCs nel corso degli anni Novanta. 
Quanto alla prima fase, la base giuridica delle rinegoziazioni è stata la 
Legge degli Idrocarburi varata nel 2001 (vedi, sub).  
Soltanto a partire dal 2005 hanno avuto inizio le rinegoziazioni dopo 
l’annuncio da parte del Ministero dell’Energia di voler applicare le 
disposizioni della Legge del 2001. In tal senso, il Ministero ha dichiarato 
l’illegittimità dei 32 Operating Service Agreements (OSAs) esistenti e l’obbligo 
di trasformarli in nuove tipologie contrattuali, le cd. empresas mixtas, 
equivalenti a joint-ventures con la società di Stato PDVSA, in cui PDVSA 
stessa avrebbe mantenuto una quota di maggioranza. 
Il processo di migrazione si è presentato in modo piuttosto complesso, 
richiedendo la conclusione di un contratto per la conversione nella 
                                                 
528 CAMERON, op. cit., p. 265. 
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nuova tipologia contrattuale, successivamente approvato dall’Assemblea 
Nazionale venezuelana. Per comprendere cosa realmente significava per 
le compagnie migrare verso il nuovo schema imposto dal governo, 
occorre ricordare che una volta revocato l’originario OSA, l’ormai ex 
contraente originario dell’OSA rinunciava, tra le altre cose, ad ogni 
forma di pagamento o indennizzo con limitatissime eccezioni; inoltre, i 
nuovi contratti sarebbero stati sottoposti, in caso di controversia, 
all’esclusiva giurisdizione dei tribunali del Venezuela. Tra le compagnie 
che accettarono le nuove condizioni figuravano Chevron (Stati Uniti 
d’America), BP (Regno Unito), Repsol (Spagna), Petrobras (Brasile) e 
Perenco (Francia), mentre l’unica a ricorrere ad arbitrato ICSID è stata 
l’italiana Eni. 
In una seconda fase, sulla base del Decreto Presidenziale No. 5.200529, 
denominato Legge di Migrazione, nel febbraio 2007 il governo ha 
imposto alle compagnie petrolifere detentrici di altre tipologie 
contrattuali diverse dagli OSA, ovvero le compagnie che operavano nel 
Paese in regime di Association Agreement nella regione dell’Orinoco, Risk 
Exploration Agreements (RSAs) e Profit Sharing Agreements (PSAs) di 
rinegoziare i contratti e convertirli in empresas mixtas con la società di 
Stato PDVSA, che avrebbe mantenuto majority interest nella costituenda 
joint venture pari ad almeno il 60%.  In mancanza di accordo, gli interessi 
delle compagnie petrolifere sarebbero stati espropriati. 
 
7.7.2 La risposta delle compagnie petrolifere internazionali 
 
La risposta è delle società petrolifere è stata dettata dal pragmatismo: 
ogni società ha infatti effettuato delle considerazioni di business 
                                                 
529  Decreto Legge No. 5.200, Gazzetta Ufficiale No. 38.632 del 26 febbraio 2007. 
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sull’opportunità di rinegoziare o meno i termini contrattuali con le 
autorità venezuelane, esponendosi nel secondo caso al rischio di 
nazionalizzazione. E’ indicativo, tuttavia, che 48 società delle 50 presenti 
nel Paese abbiano preso parte al negoziato con il governo venezuelano. 
Tutte le società petrolifere presenti nel Paese eccetto 2 hanno aderito 
quindi ai nuovi termini contrattuali indicati dal governo, mostrando un 
velato ottimismo circa i benefici a lungo termine che lo sviluppo di 
consistenti riserve venezuelano avrebbe comportato seppur in costanza 
di regimi contrattuali meno vantaggiosi. Dal canto suo, il governo ha in 
taluni casi “premiato” la cooperazione delle compagnie petrolifere 
attraverso forme di compensazione e termini “favorevoli” circa future 
operazioni e progetti nel Paese. Tra queste si segnala la società norvegese 
Statoil, che dopo accettato la migrazione del contratto preesistente in 
una empresa mixta denominata Sincor, ha concluso con le autorità 
venezuelane un accordo che impegnava queste ultime a corrispondere 
forme di compensazione che hanno reso possibile per Statoil continuare 
ad operare nel Paese e, dopo la firma di un ulteriore accordo, potenziare 
le attività di esplorazione e produzione nel Paese.  
Un altro esempio di società che ha tratto considerevoli benefici da una 
condotta collaborativa con il governo venezuelano è quello dell’italiana 
Eni. In un primo momento, all’imposizione governativa di trasferire il 
60% degli interessi del suo contratto di Daciòn alla società di Stato 
PDVSA, Eni aveva reagito con l’annuncio di voler ricorrere al tribunale 
arbitrale internazionale ICSID530. Successivamente, PDVSA ha assunto il 
controllo del campo petrolifero; eppure, nel febbraio 2008 Eni ha ritirato 
il ricorso presentato dinanzi all’ICSID dopo aver ottenuto una 
compensazione minore del valore contabile dei suoi asset nel Paese e 
                                                 
530 Eni Daciòn BV v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/07/04), 
registrato il 6 febbraio 2007. 
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l’impegno da parte del governo di corrispondere ad Eni 700 milioni di 
dollari in un periodo di sette anni. Una delle condizioni per la 
conclusione di tale accordo era proprio il ritiro del ricorso presentato, 
tanto che in seguito all’accordo amichevole raggiunto con il Venezuela, 
Eni è stata invitata a partecipare in nuove joint-ventures con PDVSA; nello 
stesso febbraio 2008, Eni ha stipulato un contratto con PDVSA (con 
una partecipazione rispettiva del 40% e 60%) per l’esplorazione e la 
produzione del promettente blocco Junin-5 nel bacino dell’Orinoco531. 
Successivamente, Eni ha concluso altri accordi vantaggiosi nel lungo 
periodo: sebbene anche Total e Chevron abbiano seguito una tattica 
cooperativa come Eni, quest’ultima è l’unica IOC che si è impegnata ad 
effettuare ulteriori investimenti su larga scala. 
 
A parte il caso particolare di Eni, che dopo aver fatto ricorso lo ha 
ritirato, è indicativo segnalare come quasi tutte le società petrolifere (con 
le eccezioni che si vedranno infra) abbiano deciso di non ricorrere 
all’arbitrato internazionale, sulla base della violazione del contratto 
internazionale di investimento. Alla luce di questa risposta delle IOCs, è 
opportuno chiedersi se il regime giuridico derivante dai trattati, così 
meticolosamente delineato nel corso degli anni Novanta, abbia avuto un 
                                                 
531 Nel comunicato stampa di Eni del febbraio 2008, si legge: «Eni ha raggiunto con 
la Repubblica Bolivariana del Venezuela l'accordo risolutivo della disputa sul 
giacimento di Dacion. Eni era operatore del giacimento secondo un contratto di 
servizio con la compagnia nazionale venezuelana PDVSA, che lo ha annullato 
nell'aprile 2006. Secondo i termini dell'accordo, Eni riceverà una compensazione cash 
in linea con il valore contabile dell'asset in questione. 
[…] Eni ritiene che il raggiungimento di questo accordo costituisca un importante 
passo in avanti verso il miglioramento e il rafforzamento della collaborazione con le 
Autorità Locali e PDVSA. In questo contesto è previsto lo sviluppo di nuove 
iniziative specialmente nella Fascia dell'Orinoco, la zona più ricca al mondo di 
idrocarburi pesanti, che potranno essere ancor più valorizzati nel corso degli anni 
attraverso la sinergia delle tecnologie upstream e downstream di Eni». 
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qualche impatto sulla condotta delle autorità venezuelane diretta a 
privare gli investitori dei loro diritti. 
Una risposta al quesito è possibile solo considerando la vicenda delle due 
IOCs che non hanno accettato di conformarsi ai termini imposti dal 
Venezuela: ExxonMobil (rectius, una sua controllata) e ConocoPhillips, 
entrambe società statunitensi. 
Nel 2007 il governo venezuelano ha annunciato che le negoziazioni con 
ConocoPhillips e ExxonMobil erano fallite e che le due società non 
avrebbero continuato ad operare nel settore petrolifero del Paese. Il 
governo passò quindi ad espropriare la partecipazione (pari al 41,67%) di 
Mobil nel campo di Cerro Negro, dando il via a un ulteriore negoziato 
per la corresponsione di un indennizzo532. Gli ostacoli al raggiungimento 
di un accordo erano le divergenze circa il valore degli asset da 
indennizzare (ovvero se PDVSA dovesse corrispondere un indennizzo 
pari al valore di mercato o pari al valore contabile degli asset, come 
richiesto da ExxonMobil), risarcimento per lucro cessante (se dovesse 
essere in contanti o in olio) e le regole di decision-making nella proposta 
empresa mixta. 
In ogni caso, le due società hanno fatto ricorso ad arbitrato 
internazionale: ExxonMobil ha depositato il ricorso dinanzi al tribunale 
ICSID il 6 settembre 2007, mentre la sua controllata Mobil Cerro Negro 
ha depositato un ricorso dinanzi all’International Chamber of Commerce 
(ICC) di New York per ottenere un risarcimento danni da PDVSA; 
separatamente, ConocoPhillips ha depositato a sua volta un ricorso 
                                                 
532 Secondo i dati resi noti da ExxonMobil Corporation, il campo di Cerro Negro era 
operato da ExxonMobil e aveva unaproduzione media pari a 76.000 barili al giorno 
di petrolio extra-pesante; cfr. ExxonMobil Corporation, 2007 Financial and Operating 
Review, p. 45. 
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presso l’ICSID e presso l’International Chamber of Commerce (ICC) di 
New York533. 
Nei suoi ricorsi, ExxonMobil (rectius, Mobil) reclamava un indennizzo 
per la perdita della partecipazione pari al 41,67% nel campo petrolifero 
di Cerro Negro: il ricorso dinanzi all’ICC si fondava su una clausola di 
stabilizzazione contenuta all’art. 15 dell’Association Agreement in virtù della 
quale in caso di «discriminate action» o «material adverse impact» su Mobil (poi 
fusasi con Exxon), PDVSA avrebbe compensato la società americana 
con benefici pari a quelli che la società avrebbe ricevuto in virtù del 
contratto (clausola stabilizzazione di redistribuzione degli oneri fiscali, 
cd. allocation, vedi sub): questo rimedio era eseguibile secondo le regole 
della Camera di Commercio internazionale presso il foro di New York. 
Riguardo al ricorso dinanzi all’ICSID, Mobil fondava le sue pretese sulla 
violazione del BIT concluso tra Venezuela e Paesi Bassi, in virtù del fatto 
che la controllata di Mobil, Mobil Cerro Negro, società registrata nei 
Paesi Bassi, avesse subito un’espropriazione dei propri investimenti e la 
violazione di altri standard contenuti nel BIT suddetto. 
E’ chiaro che le due società hanno deciso di agire in questo modo sulla 
base di considerazioni di business e avendo percepito come irrimediabile 
lo scontro con le autorità del Paese: ciò che resta interessante ai fini 
                                                 
533 Nel settembre 2012 il tribunale arbitrale dell’International Chamber of Commerce 
(ICC) ha riconosciuto all’impresa statunitense ConocoPhillips un risarcimento di 66,8 
milioni di dollari nella controversia che ha opposto la società nordamericana a 
PDVSA. Quest’ultima è stata infatti ritenuta colpevole per aver costretto 
ConocoPhillips, negli anni 2006-2007, a ridurre le quote di produzione di petrolio nel 
campo che gestiva in Venezuela in base ai nuovi parametri sanciti in quel periodo 
dall’OPEC, violando così il contratto originario e arrecando un danno economico 
all’impresa statunitense. Sebbene la somma sia piuttosto contenuta (e, al momento in 
cui si scrive, PDVSA non ha ancora dichiarato se accetterà di pagare), la decisione è 
comunque significativa per ConocoPhillips perché precede quella che dovrà essere 
asunta dall’ICSID, per un ammontare ben superiore (si parla di una richiesta di 
indennizzo di più di venti miliardi di dollari), relativa alla nazionalizzazione delle 
attività e dei beni della compagnia statunitense operata dal Governo venezuelano. 
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dell’indagine è comprendere perché tali società abbiano scelto una 
strategia così diversa da quella preferita invece da tutte le altre società 
petrolifere presenti nel Paese. E’ indubbio che la ragione principale di 
questa scelta sembra risiedere nel fatto che le partecipazioni delle due 
società nel Paese erano una percentuale minima rispetto al loro 
portafoglio complessivo. 
Inoltre, la decisione di Mobil Cerro Negro (diversamente da 
ConocoPhillips) di richiedere alla Camera di Commercio Internazionale 
misure cautelari (cd. freezing orders) sugli asset di PDVSA nelle giurisdizioni 
di diversi Paesi. Questa tattica sembra aver avuto successo solo 
nell’immediato, con l’effetto di acuire nel le tensioni con le autorità 
venezuelane.  
Più specificamente, la strategia di ExxonMobil (Mobil Cerro Negro) si è 
articolata su tre piani diversi:  
(i) in primo luogo, ha ottenuto dalla corte federale distrettuale di 
New York un order of attachment su asset della controllata di PDVSA,  
PDVSA Cerro Negro SA, situati a New York  per una valore pari a circa 
300 milioni di dollari, seguito da un supplemental order del gennaio 2008 
che ha aumentato il quantum a 315 milioni di dollari534;  
(ii) in secondo luogo, ha ottenuto un freezing order dall’High Court di 
Londra nel gennaio 2008, in virtù del quale si congelavano gli asset di 
PDVSA per un valore notevole pari a 12 miliardi di dollari, calcolato in 
relazione al valore contabile dichiarato da PDVSA, pari a 56 miliardi di 
dollari;  
(iii) in terzo luogo, ha ottenuto un attachment order dalle corti olandesi e 
delle Antille olandesi nei confronti di asset di PDVSA per un valore pari a 
12 miliardi di dollari.  
                                                 
534 Cfr. Mobil Cerro Negro Ltd v. PDVSA Cerro Negro SA, in Trasnational Dispute 
Management,  2008. 
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Tutte e tre le tipologie di order avevano una durata limitata nel tempo e 
dovevano essere confermate dalle rispettive corti. L’order concesso 
dall’High Court di Londra il 24 gennaio 2008 ha illustrato in maniera 
chiara gli ostacoli che l’investitore deve superare per utilizzare un order 
come quello ottenuto da Mobil Cerro Negro. Dinanzi all’High Court, 
Mobil Cerro Negro ha inizialmente ottenuto un freezing order in relazione 
agli asset di PDVSA, concesso ai sensi della sez. 44 dell’Arbitraction Act 
del 1996 e in virtù del quale PDVSA non avrebbe potuto smobilitare o 
trasferire asset dall’Inghilterra e dal Galles o disporne in tutto il mondo 
fino ad un ammontare massimo di 12 miliardi di dollari. A PDVSA fu 
imposto di effettuare un affidavit 535  dichiarando informazioni sulla 
localizzazione degli asset detenuti nei cinque giorni successivi 
all’emanazione della misura cautelare; questa è stata quindi notificata a 
terze parti (ovvero banche, istituti finanziari etc..), che detenevano asset di 
PDVSA, precisando che  in caso di violazione della misura cautelare, le 
terze parti sarebbero state responsabili di oltraggio alla corte. Poiché la 
misura aveva carattere provvisorio, nonostante la richiesta di Mobil, la 
High Court accoglieva nel marzo 2008  l’istanza di PDVSA volta ad 
annullare la misura e condannava Mobil Cerro Negro al risarcimento dei 
danni subiti da PDVSA per via dell’emanazione della misura cautelare.  
                                                 
535  Negli ordinamenti di common law l'affidavit (in latino “diede affidamento, giurò”) è 
una dichiarazione scritta, resa da una persona (detta affiant o deponent) attorno a uno o 
più fatti giuridici e confermata dal giuramento davanti a un commissioner for oaths, che 
può essere un notary public (figura diversa dal notaio cosiddetto latino dei paesi di civil 
law), avvocato, giudice di pace o altro soggetto autorizzato. L'affidavit è ammesso 
dai giudici quale prova come fosse una testimonianza del deponent; in ciò si distingue 
dalla statutory declaration che non è confermata da giuramento e che, pertanto, non è 
ammessa come prova. Sebbene sia per lo più utilizzato nel processo civile, può essere 
utilizzato anche in quello penale. In ordinamenti di civil law, una funzione per certi 
versi simile all'affidavit è svolta dall'atto notorio che, peraltro, è atto pubblico mentre, 
come detto, l'affidavit ha la stessa efficacia probatoria di una testimonianza. 
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Lo scopo di un freezing order è infatti quello di garantire l’integrità degli 
asset all’interno e all’esterno della giurisdizione in modo tale da non 
rendere inutile un’eventuale pronuncia favorevole per il richiedente536. 
Per ottenere una misura del genere, l’English Arbitration Act537 esige all’art. 
44 che il richiedente dimostri la sussistenza di 3 requisiti, ovvero che 
l’order sia “giusto e conveniente”, “urgente” e la verifica sul fatto che la 
sede dell’arbitrato sia al di fuori dei confini inglesi e gallesi renda 
“inappropriata” l’emanazione della misura in supporto alla procedura 
arbitrale in corso.  
Nella specie, la società richiedente non ha dimostrato l’esistenza dei 
suddetti requisiti: non sussisteva un particolare rischio di dissolvimento 
degli asset, non esisteva un collegamento sostanziale tra PDVSA e il 
Galles o l’Inghilterra.  
  
In sintesi, si possono trarre diverse conclusioni da quanto appena 
esaminato: 
(i) la possibilità ventilata dalle società petrolifere internazionali di far  
ricorso all’arbitrato internazionale ha rappresentato una strategia volta sia 
ad ottenere dallo Stato un miglioramento delle condizioni offerte sia ad 
ottenere la migliore soluzione possibile nel corso della rinegoziazione; 
(ii) i benefici di lungo termine della permanenza nello Stato 
venezuelano, in termini di accesso alle risorse e ai possibili margini di 
profitto, ha incoraggiato diverse IOCs ad ingaggiare rinegoziazioni 
contrattuali sui termini proposti dal governo con la migrazione alle 
                                                 
536 HARRIS, PLANTEROSE, TECKS, The Arbitration Act 1996: a Commentary, 
Oxford, 2007, p. 216. 
537 E’ da notarsi che in un altro caso, ETI Euro Telecom International NV v. Republic of 
Bolivia nad Empresa Nacional de Telecomunicaciones Entel SA, la Corte ha stabilito che la 
sez. 44 dell’English Arbitration Act del 1996 non potesse applicarsi agli arbitrati dinanzi 
all’ICSID. 
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nuove formula contrattuali, lasciando da parte ogni possibile rimedio 
discendente da contratto o da trattato; 
(iii) la vicenda descritta è valida per il caso di specie e non può 
rappresentare una generalizzazione dell’interazione tra treaty claims e 
contract claims che possono sorgere tra Stati e investitori in seguito a 
misure poste in essere unilateralmente dallo Stato. 
 
7.8 L’arbitrato ICSID ExxonMobil v. Venezuela e i problemi di 
enforcement  
 
L’arbitrato promosso da ExxonMobil, in attesa del giudizio di merito al 
momento in cui si scrive, solleva degli interrogativi in relazione 
all’eseguibilità di un eventuale giudizio (come sembra) favorevole alla 
società americana.  
Giova preliminarmente ricordare nuovamente che ExxonMobil aveva 
deciso di far ricorso all’ICSID (oltre che alla Camera di Commercio 
Internazionale) in seguito alla nazionalizzazione della partecipazione pari 
al 41,67% della società americana nel campo petrolifero di Cerro Negro 
e alla conseguente impossibilità di trovare un accordo con le autorità 
venezuelane circa il criterio da adottare per la quantificazione 
dell’indennizzo (pagamento del valore di mercato degli asset espropriati 
richiesto ExxonMobil e pagamento del valore contabile offerto le 
autorità venezuelane). 
ExxonMobil ha fatto ricorso ad arbitrato ICSID sulla base di un BIT 
esistente tra Venezuela e Paesi Bassi, dopo aver trasferito nel 2006 il 
controllo della partecipazione nel campo petrolifero di Cerro Negro ad 
una controllata, Mobil Cerro Negro, società con sede nelle Antille 
Olandesi proprio al fine di giovarsi della protezione offerta dal BIT. 
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Nel giugno 2011 il tribunale arbitrale costituito presso l’ICSID aveva 
dichiarato la propria giurisdizione contestando l’argomentazione 
venezuelana secondo la quale il tribunale non aveva giurisdizione in 
quanto la società Mobil Cerro Negro costituiva una «corportation of 
convenience», alla quale ExxonMobil aveva trasferito il controllo della 
partecipazione azionaria solo per giovarsi della tutela offerta dal BIT. A 
questo proposito, il tribunale ha avuto modo di precisare che è 
perfettamente legittimo e rientra nelle prerogative degli investitori 
strutturarsi in modo tale da poter fruire della tutela offerta da un BIT; in 
più, la ristrutturazione in tal senso di ExxonMobil aveva avuto luogo 
prima dell’inizio del procedimento di ricorso dinanzi al tribunale ICSID.  
In attesa della pronuncia sul merito ancora attesa al momento in cui si 
scrive, è possibile prevedere che l’accettazione della giurisdizione da 
parte del tribunale, assieme alle solide argomentazioni di ExxonMoil nel 
merito, condurranno con tutta probabilità ad una sentenza favorevole 
per la società americana. 
Purtuttavia, è lecito chiedersi se alla luce del quantum in discussione 
(Exxon ha richiesto un indennizzo di 7 miliardi di dollari), il Venezuela 
consentirà al pagamento della somma o cercherà di evitare l’esecuzione 
della sentenza. Solitamente gli Stati membri della Convenzione ICSID 
tendono a conformarsi alle sentenze ICSID; ciononostante,  
l’atteggiamento fortemente critico del Presidente venezuelano Chavez 
nei confronti dell’arbitrato internazionale rende rilevante la questione538. 
In punto di diritto, si prenderanno in considerazione dapprima i mezzi a 
disposizione del Venezuela per opporsi all’esecuzione di una sentenza 
probabilmente molto favorevole ad Exxon e solo successivamente si 
                                                 
538 STEIN, Exxon-Venezuela arbitration dispute: next steps and impact on future investor-State 
dispute under ICSID, in Journal of World Energy Law and Business, 2011, vol. 4, No. 4, p. 
380 ss. 
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analizzerà come sia possibile per la società americana cercare di ottenere 
l’esecuzione della sentenza. 
 
7.8.1 Possibile opposizione del Venezuela alla sentenza arbitrale 
ICSID 
 
In relazione a questo primo aspetto, occorre ricordare che la 
Convenzione ICSID limita deliberatamente la possibilità per uno Stato di 
opporsi ad una sentenza arbitrale. L’art. 53 della Convenzione non 
prevede una procedura di appello o altro ricorso539, al di fuori di quelli 
previsti dalla Convenzione: interpretazione (art. 50) 540 , revisione (art. 
51)541 e annullamento della sentenza (art. 52)542.  
                                                 
539 Art. 53. 1: «Riconoscimento ed esecuzione della sentenza:  1. La sentenza è vincolante per le 
parti e non può formare oggetto di appello od altro ricorso, al di fuori di quelli previsti dalla presente 
Convenzione. Ciascuna parte deve eseguire la sentenza nei termini stabiliti, salvo che l'esecuzione 
della stessa sia sospesa in virtù delle disposizioni della presente Convenzione». 
540 Art. 50: «Interpretazione della sentenza: 1. Ogni controversia che insorga tra le parti circa il 
significato o la portata della sentenza può formare oggetto di una domanda di interpretazione, da 
inviarsi per iscritto al Segretario Generale da una o dall'altra parte.  
2. Se possibile, la domanda è sottoposta al Tribunale che ha emesso la sentenza. In caso 
d'impossibilità, viene costituito un nuovo Tribunale conformemente alla Sezione 2 del presente 
Capitolo. Il Tribunale, se stima che le circostanze lo esigano, può decidere di sospendere l'esecuzione 
della sentenza sino a che esso non si sia pronunciato sulla domanda d'interpretazione». 
541 Art. 51: «Revisione della sentenza: 1. Ciascuna delle parti può chiedere per iscritto al Segretario 
Generale la revisione della sentenza sul fondamento della scoperta di un fatto di natura tale da 
esercitare un'influenza decisiva sulla sentenza a condizione che, prima della pronuncia della 
sentenza, tale fatto fosse ignoto al Tribunale e alla parte istante e che l'ignoranza, da parte di 
quest'ultima, non fosse dovuta a sua negligenza.  
2. La domanda deve essere presentata entro 90 giorni dalla scoperta del fatto nuovo e, comunque, 
entro tre anni dall'emanazione della sentenza. 
3. Se possibile, la domanda è sottoposta allo stesso Tribunale che ha emesso la sentenza. In caso 
d'impossibilità, è costituito un nuovo Tribunale conformemente alla Sezione 2 del presente Capitolo. 
4. Il Tribunale, se stima che le circostanze lo esigano, può decidere di sospendere l'esecuzione della 
sentenza sino a che esso non si sia pronunciato sulla domanda di revisione. Se, nella sua domanda, 
la parte ricorrente chiede la sospensione dell'esecuzione della sentenza, l'esecuzione è provvisoriamente 
sospesa sino a che il Tribunale non abbia pronunciato la propria decisione sulla domanda». 
542 Art. 32: «Annullamento della sentenza: 1. Ciascuna delle parti può domandare, per iscritto, al 
Segretario Generale l'annullamento della sentenza per uno o più dei seguenti motivi: 
a) vizio nella costituzione del Tribunale; 
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Alla luce della giurisprudenza ICSID più recente, potrebbe prospettarsi 
per il Venezuela la possibilità di chiedere l’annullamento della sentenza 
ex art. 52: nel caso Enron v. Argentina 543 , il comitato ad hoc, ovvero 
l’organo che si costituisce per valutare l’eventuale annullamento della 
sentenza, pur confermando l’esattezza del diritto applicato, si trovò ad 
essere in disaccordo rispetto al tribunale circa l’interpretazione del diritto 
stesso. Invero, il comitato ad hoc si dichiarava competente a rivedere 
l’impianto logico-giuridico alla base della sentenza arrogandosi de facto un 
potere di appello contrariamente a quanto previsto dal testo della 
Convenzione ICSID.  
Nel caso Exxon –Venenzuela, non sembrano però sussistere le 
condizioni per un annullamento della sentenza da parte del comitato ad 
hoc. Il caso riguardante l’Argentina non concerneva un caso di 
espropriazione, bensì una revisione forzata delle tariffe applicabili dalle 
                                                                                                                                     
b) manifesto eccesso di potere da parte del Tribunale; 
c) corruzione di un membro del Tribunale; 
d) inosservanza grave di una norma procedurale fondamentale; 
e) difetto di motivazione della sentenza. 
2. La domanda deve essere presentata entro 120 giorni dalla data della sentenza, salva l'ipotesi 
di domanda di annullamento per corruzione, nel qual caso la domanda dev'essere presentata entro 
120 giorni dalla scoperta della corruzione, e comunque entro tre anni dalla data della sentenza. 
3. Ricevuta la richiesta, il Presidente nomina immediatamente, tra le persone che figurano nella lista 
degli arbitri, un Comitato ad hoc di tre membri. Nessun componente di tale Comitato può essere 
scelto tra i membri del Tribunale che ha emesso la sentenza, né possedere la medesima cittadinanza 
di uno di questi ultimi, né quella dello Stato parte nella controversia o dello Stato il cui cittadino è 
parte nella controversia, né essere stato designato per figurare nella lista degli arbitri da uno di detti 
Stati, né aver esercitato le funzioni di conciliatore nella stessa controversia. 
Il Comitato ha il potere di annullare in tutto o in parte la sentenza per uno dei motivi enumerati al 
par. 1 del presente articolo.  
4. Le disposizioni di cui agli articoli 41-45, 48, 49, 53 e 54 ed ai capitoli VI e VII si applicano 
mutatis mutandis alla procedura davanti al Comitato. 5. Il Comitato, se stima che le circostanze lo 
esigano, può decidere di sospendere l'esecuzione della sentenza sino a che esso non si sia pronunciato 
sulla domanda di annullamento. Se, nella sua domanda, la parte ricorrente chiede la sospensione 
della sentenza, l'esecuzione è provvisoriamente sospesa sino a che il Comitato non abbia pronunciato 
la propria decisione sulla domanda. 6. Se la sentenza è annullata, la controversia, su domanda della 
parte più diligente, è sottoposta ad un nuovo Tribunale […]». 
543Enron Creditors Recovery Corp. Ponderosa Assets, L.P. v. The Argentine Republic, ICSID 
Case No. ARB/01/3, decisione di annullamento, 30 luglio 2010. 
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utility companies del Paese; inoltre, si trattava di misure eccezionali dettate 
dalla crisi economica e finanziaria che stava attraversando il Paese; in 
ultimo, il BIT tra Stati Uniti ed Argentina conteneva una clausola di 
necessità, la cui interpretazione ha costituito un aspetto centrale 
nell’arbitrato Enron. Ebbene, tali presupposti non si rilevano nel caso 
Exxon-Venezuela, e il quantum elevato dell’indennizzo potrebbe far 
desistere il comitato ad hoc dall’annullare la sentenza. Senza contare, in 
ultima analisi, che anche in caso di annullamento della sentenza, il 
comitato non ha l’autorità per risolvere il caso nel merito, potendo solo 
rinviare nuovamente la decisione sul merito al tribunale e potendo 
ingenerare in abstracto un meccanismo di regressus ad infinitum senza 
soluzione. 
 
7.8.2 Possibile strategia di ExxonMobil di eseguire la sentenza 
nelle corti nazionali 
 
L’art. 54 della Convenzione di Washington chiude le porte a qualsiasi 
possibilità di sottrazione delle autorità statali dall’esecuzione della 
sentenza stabilendo che «ciascuno Stato Contraente riconosce come vincolante ogni 
sentenza resa in conformità alla presente Convenzione e assicura, sul proprio 
territorio, l'esecuzione delle obbligazioni pecuniarie disposte dalla sentenza, come se si 
trattasse di una sentenza definitiva di un tribunale funzionante sul territorio dello 
Stato stesso». 
Su un altro piano, l’art. 55 sembra porre un possibile ostacolo 
all’esecuzione della sentenza disponendo che «nessuna disposizione 
dell'articolo 54 può essere interpretata come eccezione al diritto vigente in uno Stato 
Contraente in materia di immunità dello Stato stesso, o di uno Stato estero, 
dall'esecuzione». In virtù di questa norma, sembrerebbe sussistere in capo 
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al Venezuela la possibilità di opporsi all’esecuzione di una probabile 
sentenza favorevole ad Exxon. 
Occorre tuttavia ricordare che c’è una limitatissima giurisprudenza 
relativa ai tentativi degli investitori di eseguire sentenze nei confronti 
degli Stati soccombenti: finora, infatti, gli Stati hanno preferito 
conformarsi ai dispositivi delle sentenze per evitare un danno alla propria 
reputazione. Pochissimi sono stati dunque i casi che hanno visto un 
tentativo di imporre l’esecuzione delle sentenze ICSID dinanzi alle corti 
nazionali544. 
Alla luce del fatto che ExxonMobil è una società americana e che gran 
parte degli asset di PDVSA sono localizzati negli Stati Uniti d’America, 
occorre concentrarsi proprio sulla possibilità di esecuzione del lodo 
arbitrale nel Paese nordamericano. Poiché l’immunità sovrana del 
Venezuela consentirà di proteggere molti dei suoi asset,  Exxon sarà 
costretta ad “attaccare” beni delle società controllate di PDVSA negli 
Stati Uniti, e segnatamente la società Citgo Petroleum, società registrata 
nello Stato del Delaware e controllata da PDVSA, a sua volta controllata 
internamente dal governo venezuelano. Ebbene, per attaccare gli asset 
venezuelani, ExxonMobil potrebbe far leva sulla dottrina 
giurisprudenziale del cd. corporate veil piercing, che consente di attribuire 
alla controllata gli atti della controllante; a ben vendere, però, tale 
dottrina non è accettata uniformemente dalle corti statunitensi, come nel 
                                                 
544 Benvenuti and Bofant v. Congo, Tribunal de Grande Instance, Parigi, 12 gennaio 1981, 
cfr. 108 Journal du Droit International, p. 365; LETCO v. Liberia, Southern District of 
New York (SDNY), 1986; Soabi v. Senegal, Cour d’Appel, Parigi, 5 dicembre 1989, cfr. 
117 Journal du Droit International, 1990, p. 141; AIG Capital Partners Inc. v. Republic of 
Kazakhstan, High Court of England and Wales (EWHC) 2239 (Comm), 20 ottobre 
2005. Per ulteriori approfondimenti sulla circolazione delle sentenze ICISD, si veda 
BERNARDINI, La circolazione delle sentenze rese in base alla Convenzione di Washington, in 
Il diritto del commercio internazionale, 2012, pp. 3-12. 
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caso delle corti del Delaware, in cui Citgo è registrata, o delle corti del 
Texas, in cui Citgo ha degli uffici.  
A questo punto, Exxon potrebbe cercare di eseguire la sentenza dinanzi 
alle corti venezuelane, ma è chiaro che l’osmosi tra il potere esecutivo e 
giudiziario nel Paese latinoamericano impedirebbe un esito favorevole 
per ExxonMobil. 
Alla luce di quanto appena detto, ci si può chiedere se ExxonMobil 
rischia, in caso di sentenza favorevole, di non poter eseguire la sentenza. 
In realtà, a ben vedere tre fattori rendono possibile l’esecuzione della 
sentenza, sebbene in un arco di tempo indefinito e lungo: in primo 
luogo, il fatto che solo un limitato numero di raffinerie al mondo è in 
grado di processare il greggio venezuelano, e queste si trovano negli Stati 
Uniti d’America; in secondo luogo, le transazioni finanziarie del settore 
petrolifero sono effettuate in dollari; in terzo luogo, è difficile smobilitare 
asset finanziari nel mondo senza toccare in qualche modo la giurisdizione 
americana. Ragion per cui, è praticamente certo che il Venezuela non 
potrà sfuggire per sempre all’esecuzione del lodo545. 
In ultima analisi, un eventuale lodo multimiliardario in favore di Exxon 
pone un interrogativo sul futuro dei rapporti tra Stato e investitore 
straniero. La reazione di alcuni Paesi potrebbe portare ad abbandonare la 
Convenzione, come già hanno fatto Bolivia (2007), Ecuador (2009) e lo 
stesso Venezuela (2012). 
 
 
 
                                                 
545  STEIN, Exxon-Venezuela arbitration dispute: next steps and impact on future investor-State 
dispute under ICSID, in Journal of World Energy Law and Business, 2011, vol. 4, No. 4, p. 
388. 
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7.9 America latina: considerazioni conclusive 
 
A partire dai primi anni del Ventunesimo secolo, la regione 
latinoamericana rappresenta una sorta di “laboratorio” privilegiato per lo 
studio di un’ampia gamma di controversie tra Stato e investitore. 
E’ verosimile ritenere che gli investitori, attratti nella regione dal regime 
favorevole loro riservato, non avrebbero potuto prevedere un 
mutamento radicale dell’attitudine nei loro confronti e una diversità di 
trattamento solo pochi anni dopo. 
Le considerazioni che possono trarsi da alcune delle esperienze qui 
esaminate in relazione ad alcuni Paesi dell’area mostrano che di fronte 
alle azioni unilaterali poste in essere dalle autorità statali contro gli 
investimenti nel settore oil and gas, gli investitori hanno reagito con il 
ricorso all’arbitrato in difesa dei propri diritti, con la rinegoziazione con 
le autorità dello Stato straniero o con una combinazione dei due rimedi 
precedenti. Sulla base della prassi, sembra potersi inferire che la 
soluzione preferita dagli investitori sia risultata essere ad oggi proprio 
l’ultima soluzione. Si è riscontrato, in particolare nel caso venezuelano, 
come gli investitori abbiano prontamente allertato le autorità statali sulla 
possibilità di far ricorso ad arbitrato internazionale; tuttavia, è 
significativo come tale aspetto sia stato profondamente legato al 
proseguimento delle negoziazioni con lo Stato e utilizzato come 
strumento di pressione  durante la trattativa con lo Stato. 
Esiste oggigiorno una varietà di rimedi giuridici posti a tutela degli 
investitori, che costituiscono una sorta di ancora di salvezza soprattutto 
per i piccoli investitori e le compagnie minori. Grazie ai Legal Stability 
Agreements (LSAs), gli investitori hanno potuto fronteggiare la variazioni 
dei regimi fiscali in alcuni Paesi del continente mentre la tutela garantita 
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da alcuni trattati bilaterali di investimento (BITs) ha consentito di far 
valere lo standard di trattamento giusto ed equo, la cd. umbrella clause e le 
clausole relative all’espropriazione; in ultimo,  il ricorso che c’è stato a 
misure cautelari quali i freezing orders non ha eguali nella storia 
dell’industria energetica mondiale.  
Eppure, da un punto di vista squisitamente commerciale, gli obiettivi 
perseguiti dagli strumenti di tutela hanno paradossalmente spinto gli 
investitori a giungere a soluzioni negoziate e amichevoli per evitare la 
rottura di relazioni di lunga data con i Paesi produttori o anche a cercare 
di ottenere il massimo prima di abbandonare il Paese546. 
Per altro verso, diverse sentenze arbitrali hanno contribuito a chiarire la 
portata della clausole di stabilizzazione. Nei casi Duke Energy International 
(DEI) v. Peru e Aguaytia v. Peru, lo Stato non ha sostenuto che le clausole 
di stabilizzazione costituissero una violazione della propria sovranità. In 
particolare, il caso Duke Energy International (DEI) v. Peru ha avuto 
l’effetto di chiarire che l’impegno alla stabilizzazione include la 
stabilizzazione dell’interpretazione e dell’applicazione della normativa 
esistente,  a livello legislativo e regolamentare. 
L’arbitrato dinanzi all’ICSID è stato richiamato più volte in relazione alle 
controversie sorte nella regione, ma non è un indice affidabile per 
comprendere le risposte degli investitori alle misure unilaterali decise 
dalle autorità statali. La vicenda venezuelana sopra esaminata, così come 
altri casi, testimoniano che una cosa è il deposito del ricorso dinanzi al 
tribunale e in generale l’inizio del procedimento, altra cosa è la decisione 
della controversia fino al merito. La prosecuzione fino al merito 
rappresenta un’eccezione piuttosto che la regola per la ricerca di una 
soluzione con lo Stato. E’ significativo ricordare che in Venezuela solo 2 
                                                 
546 Così CAMERON, op. cit., p. 305. 
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società su 50 hanno optato per la soluzione arbitrale, mentre in Bolivia 
tutte le compagnie esposte ad una migrazione forzata delle tipologie 
contrattuali precedentemente accordate agli investitori abbiano trovato 
tutte una soluzione negoziata con le autorità boliviane, così come 
(seppur in misura minore) in Ecuador547.  
Delle due compagnie che hanno fatto ricorso contro le autorità 
venezuelane, Conoco Phillips ha mostrato, parallelamente 
all’avanzamento del procedimento arbitrale, un’attitudine più aperta in 
ogni caso alla ricerca di un compromesso amichevole con lo Stato 
venezuelano; viceversa, ExxonMobil ha adottato un approccio più 
“muscolare”, attraverso il ricorso sia all’ICSID che alla Camera di 
Commercio Internazionale e l’utilizzo di misure cautelari quali i freezing 
orders. In ognuno di questi casi, tuttavia, la strategia giuridica adottata è 
espressione di una valutazione sui diversi interessi commerciali nello 
Stato ospite in rapporto agli interessi della società su scala mondiale. 
Infine, circa la possibilità che la tutela assicurata dai BITs possa 
sostituirsi alle garanzie di stabilizzazione previste nei contratti, 
esaminando la prassi della regione si deve concludere che non appare 
ancora possibile. La dottrina del trattamento giusto ed equo si sta 
sviluppando sì in modo incoraggiante per gli investitori che possono 
provare la loro legittima aspettativa circa la stabilità a lungo termine del 
quadro legislativo e regolatorio dello Stato ospite; ciononostante, in 
assenza di una clausola di stabilizzazione, i tribunali arbitrali sono ancora 
alquanto prudenti nell’attribuire l’effetto stabilizzante al semplice 
standard di trattamento giusto ed equo. 
 
                                                 
547 Subito dopo le fine delle rinegoziazioni, Bolivia (2007) ed Ecuador (2009) hanno 
notificato la la richiesta di recesso dalla Convenzione ICSID, così come il Venezuela 
(richiesta depositata nel gennaio 2012). 
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CAPITOLO VIII 
NAZIONALISMO DELLE RISORSE E PRASSI CONTEMPORANEA 
 
Sezione II 
 
LA RICERCA DELLA STABILITÀ NELL’AREA EX-SOVIETICA E 
DELL’EUROPA CENTRALE 
 
Sommario: 1. Treaty e contract stability nelle economie in transizione dei Paesi dell’area 
ex-sovietica e dell’Europa centrale. – 2. Le cd. “oscillazioni del pendolo” nell’area. - 
2.1 Russia. - 2.2 Kazakhstan. -2.3 Altri Paesi dell’Asia centrale. - 2.4 Europa centrale. 
– 3. Le diverse forme di stabilizzazione orientale nei Paesi dell’area. - 3.1 
Stabilizzazione attraverso il metodo “procedurale”: il caso dell’Azerbaijan. - 3.2 
Stabilizzazione attraverso una tutela “multilivello”: il caso del Kazakhstan. - 4 Le 
garanzie di stabilità alla prova dei fatti. - 4.1 Le rinegoziazioni contrattuali in Russia. - 
4.2 Mancato utilizzo delle garanzie di stabilizzazione contract e treaty-based e l’utilizzo 
delle regole ambientali come strumento di pressione sugli investitori. - 4.3  
Rinegoziazioni contrattuali in Kazakhstan. - 4.4 La rinegoziazione di Kashagan. – 5. 
Punti di forza e criticità del Trattato sulla Carta dell’Energia. - 5.1 Le prime 
pronunce. - 5.2 La questione dell’applicazione provvisoria: il caso Yukos.- 5.3 Il 
Trattato della Carta dell’Energia quale strumento di importanza crescente per gli 
investitori. – 6. Stabilità e membership dell’Unione europea. – 7. Area ex-sovietica e 
dell’Europa centrale: considerazioni conclusive. 
 
8.1 Treaty e contract stability nelle economie in transizione dei 
Paesi dell’area ex-sovietica e dell’Europa centrale 
 
Le vicende che hanno interessato gli Stati dell’Europa centrale ed dell’ex 
area sovietica presentano aspetti di similitudine con quanto è accaduto 
nei Paesi dell’America Latina.  
In primo luogo, nel contesto europeo e centroasiatico, la Russia ha 
rivestito un ruolo chiave analogo a quello  occupato dal Venezuela in 
America latina.  
In secondo luogo, come in America latina anche nell’area in esame 
diverse  controversie sono sorte soprattutto nel settore energetico dopo 
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anni in cui si era creato un regime molto favorevole agli investitori 
stranieri; in seguito, anche in quest’area come in America latina,  gli 
investitori hanno lamentato la violazione dei molteplici BITs stipulati tra 
gli Stati di appartenenza degli investitori dell’area OCSE (Organisation for 
Economic Cooperation Development, OECD) ed alcune società operanti nel 
mercato del gas, del petrolio e dell’energia elettrica. 
Ancora, in entrambe le aree le controversie di cui si discute sono inoltre 
sorte in seguito all’attuazione di misure di liberalizzazione e di 
privatizzazione che hanno interessato  su larga scala anche il settore 
energetico. 
L’ultima analogia riguarda il mutamento dei governi degli ultimi anni, 
succeduti ai governi riformisti degli anni Novanta, che hanno varato 
politiche meno favorevoli e in qualche caso di chiusura  agli investitori 
rispetto alle condizioni loro garantite in precedenza, giudicate 
eccessivamente “compiacenti”.  Sono così sorte molteplici controversie 
tra Stati e investitori che hanno portato a procedimenti arbitrali con 
richieste di indennizzo multimiliardario.  
 
Esistono tuttavia quattro principali divergenze tra le vicende 
dell’America latina e quelle che hanno interessato l’area europea orientale 
e centroasiatica: 
i)       innanzitutto, i Paesi dell’area in esame erano eredi di un 
modello di economia statalista e fortemente politicizzata. Negli anni 
Novanta i governi di tali Paesi avevano cominciato una transizione verso 
un’economia di mercato e verso lo stato di diritto che non si riscontra 
nei Paesi della regione latinoamericana. In particolare, ogni governo dei 
nuovi Stati originati dalla disgregazione dell’Unione Sovietica ha dovuto 
letteralmente ridisegnare la base dei diritti di proprietà, introdurre un 
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regime per la rapida attrazione dei capitali stranieri e facilitare l’ingresso 
di tali Paesi nelle istituzioni economiche internazionali, quali 
l’Organizzazione Mondiale del Commercio, il gruppo Banca Mondiale, 
incluso il Centro Internazionale per la Risoluzione delle Controversie in 
Materia di Investimenti (ICSID);  
ii) un singolo Stato, la Federazione Russia, aveva rispetto agli altri 
un’influenza preponderante sull’economia dell’intera area, mentre in 
America latina un Paese con simili caratteristiche non esiste. La 
Federazione Russa ha ereditato dalla vecchia Unione Sovietica 
infrastrutture, reti elettriche, centrali nucleari e si è presentata fin da 
subito come una potenza energetica di primo piano; inoltre, 
l’integrazione delle reti infrastrutturali rendeva la Federazione Russa 
unico o principale fornitore di molti Paesi dell’area, con l’ovvia 
conseguenza che una volta introdotti i prezzi di mercato per le forniture 
di gas e petrolio ai vicini, la dipendenza di questi ultimi da un unico 
fornitore ha provocato continue tensioni, come avvenuto nella crisi del 
gas tra Russia e Ucraina nel 2009; 
iii) la distribuzione delle risorse naturali tra i Paesi dell’area era molto 
meno uniforme rispetto ai Paesi dell’America latina. Eccezion fatta per 
Russia, Kazakhstan, Turkmenistan e Azerbaijan, gli altri Paesi non 
possono vantare risorse naturali considerevoli. Alcuni di questi Paesi, 
tuttavia, hanno un vantaggio geografico, ponendosi al centro delle rotte 
di transito degli idrocarburi della regione verso i Paesi consumatori 
(Ucraina, Moldova e Bielorussia) mentre i Paesi del bacino del Caspio, 
pur avendo risorse provate, affrontano ancora oggi problemi legati allo 
status giuridico del Caspio, da cui discendono conseguenze giuridiche ed 
economiche diverse circa i regimi di sfruttamento delle risorse in esso 
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contenute. In altre parole, dal punto di vista degli investitori, alcuni Paesi 
risultavano più interessanti di altri. 
iv) la presenza di un blocco importante di Paesi qual è l’Unione 
europea ha giocato in ruolo fondamentale per il passaggio di questi Paesi 
ad un’economia orientata al mercato: tre Paesi ex URSS (le repubbliche 
baltiche) sono diventate membri dell’Unione Europea, così come altri 
dieci Paesi dell’Europa orientale appartenenti al blocco sovietico. Ma 
l’Unione europea ha esercitato anche un’ulteriore influenza, soprattutto 
in relazione all’invito rivolto a questi Paesi a firmare e ratificare (con la 
rilevante eccezione della Russia, che ha solo firmato) un trattato 
internazionale multilaterale quale il Trattato sulla Carta dell’Energia 
(vedi, sub): senza l’attivo supporto dell’Unione europea, molti Paesi non 
avrebbero aderito al Trattato. In più, la transizione ad un’economia di 
mercato è avvenuto allorquando l’Europa stava esplorando nuove forme 
di integrazione di mercato nel settore dell’energia, in particolare nel 
settore elettrico e del gas. 
Alla luce delle caratteristiche menzionate, la regione dell’Europa 
orientale e centroasiatica costituiva, almeno nei primi anni Novanta, uno 
spazio geografico unico al mondo548 in cui si combinavano aspetti quali 
quello di rappresentare allo stesso tempo una sorta di tabula rasa del 
diritto pubblico dell’economia, una nuova e importante regione 
petrolifera, un’area caratterizzata dalla grande integrazione 
infrastrutturale per l’elettricità e il gas e un’area con governi intenzionati 
a promuovere al più presto il passaggio da forme di economia pianificata 
ad un’economia di mercato. 
                                                 
548 CAMERON, op. cit., p. 312. 
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La cultura giuridica di questi Paesi si è dunque sviluppata partendo “da 
zero” 549: negli anni successivi ciò ha significato per gli investitori una 
esposizione “frontale” alle azioni unilaterali dei governi nel frattempo 
succedutisi alla guida di tali Paesi. I regimi giuridici di questi Paesi sono 
stati delineati con l’aiuto di esperti e consulenti occidentali. In questo 
senso, si spiega il notevole numero di BITs conclusi e l’adesione al 
Trattato sulla Carta dell’Energia.  
Negli anni successivi, però, il sistema di protezione giuridica disegnato 
solo qualche anno prima è stato messo alla prova in alcuni Paesi: in 
Russia il tentativo di consolidare lo stato di diritto anche nel settore 
dell’energia non ha avuto successo; in Kazakhstan le garanzia 
inizialmente concesse agli investitori hanno cominciato a vacillare di 
fronte ai tentativi del governo di massimizzare i profitti derivanti dal 
settore energetico;  in Europa centrale, ci sono stati arbitrati nel settore 
energetico (alcuni “sotto l’ombrello” del Trattato sulla Carta dell’Energia, 
ECT), mentre la vicinanza di questi Paesi al business environment  
dell’Europa ha provocato alcune conseguenze che saranno oggetto di 
quest’indagine550. 
Nel prosieguo dell’indagine, si esamineranno le diverse strategie di 
investitori e Stati ospiti degli investimenti per garantire stabilità a lungo 
                                                 
549 Con l’eccezione dei Paesi dell’Europa orientale quali Polonia, Ungheria e 
Cecoslovacchia. 
550 L’attitudine dei tribunali arbitrali circa i rischi che gli investitori correvano nell’area 
è sintetizzata da questo passaggio del caso Parkerings in relazione ad un BIT tra 
Norvegia e Lituania. Il tribunale ha osservato che «in 1998, at the time of the Agreement, 
the political environment in Lithania was characteristic of a country in transition from its past as 
being part of the Soviet Union to candidate for the European Union membership. Thus, legislative 
changes, far from being unpredictable, were in fact to be regarded as likely. As any businessman 
would, the Claimant was aware of the risk that changes of laws would probably occur after 
conclusion of the Agreement. The circumstances surrounding the decision to invest in Lithuania were 
certainly not an indication of stability of the legal environment. Therefore, in such a situation, no 
expectation that the laws would remain unchanged was legitimate». Cfr. Parkerings-Compagniet 
AS versus Lithuania, Award, ICSID Case No. ARB/05/8, IIC 302, 2007. 
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termine agli investimenti nel settore dell’energia. Nella regione la stabilità 
discende direttamente dai contratti, dai trattati e dalla legislazione 
nazionale, per cui si vedrà come tali meccanismi abbiano reagito 
all’ondata di misure unilaterali poste in essere dagli Stati agli inizi degli 
anni Duemila in occasione dell’ondata di azioni unilaterali da alcuni 
denominata Millennium wave (vedi, sub). Brevi cenni saranno dedicati 
anche all’emergere della nuova giurisprudenza in seno al Trattato sulla 
Carta dell’Energia e alle complessità emerse nelle controversie in materia 
energetica che hanno coinvolto i Paesi dell’Europa centrale. 
 
8.2  Le cd. “oscillazioni del pendolo” nell’area  
 
L’iniziale atteggiamento di favore nei confronti degli investimenti 
stranieri in Europa centrale ed Asia centrale si è caratterizzata per una 
sorta di “irrazionale esuberanza”551 dei governi e delle popolazioni circa i 
benefici che sarebbero conseguiti dalla rule of law (stato di diritto) e 
dall’integrazione delle loro economie con le economie del mondo. Come 
si sta per vedere, un atteggiamento di segno opposto si è dapprima 
diffuso e sviluppato in Russia, mostrandosi con evidenza nella difficoltà 
di varare una legge sul riparto della produzione delle risorse di 
idrocarburi e nel rifiuto di ratificare il Trattato sulla Carta dell’Energia già 
firmato in precedenza. Successivamente il Kazakhstan, ovvero lo Stato 
che più degli altri ha beneficiato dell’afflusso di investimenti stranieri, ha 
adottato, seppur cautamente, misure meno favorevoli per gli investitori: 
ad ogni modo, anche in questo caso si sono riscontrate pratiche diffuse 
in altri contesti, quali rinegoziazioni forzate, revisione del quadro fiscale, 
e pressioni occasionali da parte delle autorità statali nei confronti degli 
investitori. In Europa centrale, la prassi è stata difforme alla luce 
                                                 
551 Così CAMERON, op. cit., p. 314. 
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dell’entrata di molti di questi Paesi nell’Unione europea, impedendo  un 
abbandono del regime di favore nei confronti degli investitori; 
ciononostante, le misure adottate negli anni Novanta per incoraggiare gli 
investitori nel settore energetico hanno dato origine, in seguito 
all’ingresso nell’Unione Europea, a controversie di rilievo. 
 
8.2.1 Russia 
 
Agli inizi degli anni Novanta, il governo russo del Presidente Eltsin ha 
varato una politica di massiccia attrazione degli investimenti stranieri nel 
settore energetico del Paese, in particolare per l’esplorazione e lo 
sviluppo di aree offshore e particolarmente difficili da raggiungere.  
La possibilità di conquistare nuove e ricche aree di un Paese non 
appartenente all’OPEC ha ingenerato un notevole interesse degli 
investitori internazionali del settore. 
Il metodo seguito dal governo per l’assegnazione di contratti petroliferi è 
stato duplice552. 
Da una parte, è stata varata una Legge sull’Uso del Sottosuolo553 in virtù 
della quale per effettuare attività di esplorazione, sviluppo e produzione 
di petrolio un investitore nazionale o internazionale doveva ottenere una 
licenza dalle autorità statali, che aveva l’effetto quindi di conferire diritti 
di natura amministrativa.  
D’altro canto, nel 1993 è stato emanato un Decreto Presidenziale 
sull’assegnazione di Production Sharing Agreements (PSAs), seguita da una 
                                                 
552  Cfr. amplius ALVES CALVAO-MOROZOV, Russia and Brazil: Learning Each 
Other's Experience in Attracting Foreign Investment to Energy Sector, in Oil and Gas Energy 
Intelligence Law (OGEL), 2011. 
553 Russian Federation Law On Subsurface No. 2395-1, del 21 febbraio 1992, emendata 
il 30 dicembre 2008. 
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relativa legge due anni dopo554. Il concetto di production sharing, ovvero di 
riparto della produzione, rappresentava una novità per il quadro 
normativo russo in quanto aveva l’effetto di attribuire diritti e obblighi 
contrattuali di diritto privato e in un settore in cui lo Stato agiva jure 
gestionis, ovvero come controparte commerciale e non come ente 
sovrano 555 .  L’adozione di un PSA offriva agli investitori notevoli 
vantaggi: rassicurazioni circa il mutevole quadro fiscale cui era 
assoggettata l’attribuzione di licenze; una prospettiva di investimenti su 
larga scala più interessante rispetto a quella offerta dalla Legge sul 
Sottosuolo del 1992 (che non conteneva alcuna garanzia di stabilità 
giuridica); un quadro di prevedibilità e certezza del diritto a lungo 
termine.  
Ciò ha portato alla firma di tre PSAs in seguito all’emanazione del 
decreto presidenziale sui PSAs del 1993 (due nell’area dell’isola di 
Sakhalin e uno nell’area siberiana di Kharyaga). Altre garanzie per gli 
investitori erano assicurate inoltre dalla Legge di Promozione degli 
Investimenti Stranieri varata nel 1991 e modificata nel 1993 556 , che 
accresceva le garanzie di stabilizzazione e riequilibrio in caso di 
mutamenti unilaterali della normativa legislativa e regolamentare sia 
federale che regionale, garantendo peraltro il ricorso ad arbitrato 
internazionale557. 
Il settore del gas ha subìto una vicenda parzialmente difforme. Il sistema 
unificato per il trasporto del gas è confluito in una società, Gazprom, che 
                                                 
554 Decree No. 2285 on Issues of Production Sharing Agreements in Subsoil USe, del 24 
dicembre 1993; Federal Law No. 225-FZ On Production Sharing Agreements, del 30 
dicembre 1995. 
555Art. 124 del Codice civile russo. La Legge sul PSA afferma chiaramente che il 
contratto di tipo PSA è disciplinato dal diritto civile e conferisce diritti ed obblighi di 
diritto civile. 
556HOBER, The Russian Law on Foreign Investment, pp. 143-251. 
557 HOBER, op. cit., in HOBER, Transforming East European Law: Selected Essays on 
Russian, Soviet and East European Law, Uppsala, 1997, pp. 353-374. 
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in virtù di un Decreto Presidenziale del 1992 è stata quotata in borsa558, 
in cui la Legge per la Fornitura di Gas del 1999 ha permesso 
gradualmente la partecipazione di capitale straniero, sebbene la società 
resti ancora oggi controllata dallo Stato russo con una quota pari al 
50,002%. 
L’elezione alla Presidenza della Federazione di Putin nel 2000 ha 
coinciso con una nuova attitudine da parte dello Stato russo nei 
confronti degli investitori stranieri del settore oil and gas: le immense 
risorse naturali del Paese non solo ricadevano formalmente nella 
proprietà esclusiva dello Stato, ma dovevano essere anche sotto la sua 
gestione effettiva; inoltre,  la politica energetica diventava inscindibile 
dalla sicurezza degli approvvigionamenti, rientrando nella politica di 
sicurezza nazionale russa559, cos’ come chiarito dalla Strategia Energetica 
della Federazione Russa del 2003, adottata in forma di decreto560.  
L’attuazione della nuova strategia di politica energetica focalizzata sul 
ruolo dello Stato si è realizzata con tre diversi strumenti: 
a) l’adozione di una nuova legislazione per limitare la partecipazione 
degli investitori stranieri e dare priorità alle società statali attive nel 
settore oil and gas;  
                                                 
558  Presidential Decree On the Trasformation of the State Gas Concern Gazprom into a 
Russian Joint Stock Company Gazprom, 1992.  
559  Nella tesi di dottorato del Presidente russo Putin, si legge: «Regardless of whose 
property the natural resources and in particular the mineral resources might be, the State has the 
right to regulate the process of their development and use», Per ulterior approfondimenti, cfr. 
PUTIN, Strategic Planning of the Production of Mineral-Bases in the Region under the 
Development, (PhD Dissertation), in Uppsala Yearbook of East European Law, 1997. 
560 Cfr. Energy Strategy of the Russian Federation to 2020, Government Decree 1234-5 , 28 
agosto 2003. Nel 2009 è stata pubblicata una nuova versione della strategia energetic 
russa al 2030. Vedi amplius AA.VV., Russia’s New Energy Strategy 2030: Reflections on 
Novelty, Impediments and Implications, in Oil and Gas Energy Interlligence Law (OGEL), 
2009. 
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b) l’utilizzo di poteri statali per imporre rinegoziazioni forzate di 
alcuni dei contratti esistenti in modo da assegnare allo Stato una quota 
azionaria di controllo dei progetti; 
c) la nazionalizzazione della maggiore società commerciale russa, 
Yukos, per creare un campione nazionale petrolifero, Rosneft.  
In sostanza, la tipologia contrattuale del Production Sharing Agreement 
(PSA) come base e incentivo per futuri investimenti è venuta meno: con 
una sola eccezione, nessun altro PSA è stato concluso dopo il 1993561. 
Quanto al gas, la nuova politica energetica russa prevedeva il 
rafforzamento del controllo di Gazprom sullo sviluppo strategico delle 
forniture di gas della Siberia orientale e nell’Estremo Oriente russo, 
mentre la Legge sull’Esportazione del Gas prevedeva il conferimento a 
Gazprom e alle sue controllate del diritto esclusivo di esportare gas. 
 
In sostanza, la nuova strategia energetica certifica una situazione di 
incertezza degli investitori che si manifesta in molteplici aspetti562. A ciò 
si aggiungano le modifiche legislative al quadro normativo delineato dalla 
Legge sul Sottosuolo e dagli aspetti legati alla sicurezza relativi agli 
investimenti petroliferi.  
Quanto al primo aspetto, nel 2008 la Legge sul Sottosuolo è stata 
emendata563, con l’effetto di aumentare la discrezionalità amministrativa 
                                                 
561 L’eccezione è rappresentata da un PSA stipulato nel 2002 per il campo petrolifero 
di Kurmangazy, sul confine marittimo caspico tra Federazione Russa e Kazakhstan. 
Il contratto prevede una joint venture paritetica (50%-50%) tra Rosneft e KazMunaiGaz 
(KMG), due società di Stato. 
562 Conflitto tra  competenze di ministeri, conflitti sul futuro dell’unità maggiormente 
produttiva della società nazionalizzata Yukos, ovvero Yuganskneftegaz, assenza di 
azione circa il controllo del consorzio Sakhalin I-PSA. Per ulteriori aspetti, cfr. 
KRYSIEK, Agreements from Another Era: Production Sharing Agreements in Putin’s Russia, 
2000-2007, Oxford, 2007. 
563 Federal Law No. 58 On the Introduction of Amendments to Certain Provisions of Legislative 
Acts of the Russian Federation. 
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in aspetti cruciali quali la revoca delle licenze, ammessa per violazione di 
non meglio precisati “termini essenziali” della licenza assegnata 564 . 
Ancora, gli investimenti stranieri del settore oil and gas sono stati 
ridimensionati anche dall’adozione nel 2008 di una Legge Strategica sugli 
Investimenti565, che in termini generali prevede una serie di modifiche di 
altre leggi, e si sostituisce ad altre leggi sugli investimenti precedenti. 
Essa prevede un accesso regolato a 42 settori definiti strategici per 
l’economia russa, tra i quali si annovera l’esplorazione e/o estrazione di 
petrolio, gas e altri depositi minerali nel sottosuolo nazionale in quantità 
definite di rilevanza federale 566 ; essa fissa regole stringenti per 
l’acquisizione di compagnie definite strategiche (tra le quali rientrano le 
società del settore oil and gas), per le quali si richiede un’apposita 
autorizzazione pubblica. 
Quanto al secondo aspetto, occorre rilevare che nel 2007, a 
completamento del quadro appena descritto, è stata varata una Legge sui 
Segreti di Stato, che definisce gli ambiti toccati dal segreto di Stato 
includendovi le informazioni relative le risorse naturali oil and gas del 
Paese e prevedendo reati e pene consistenti per la rivelazione tali 
informazioni. 
                                                 
564 La legge in esame prevede anche la possibilità di revocare una licenza assegnata a 
seguito della scoperta di un giacimento,dietro indennizzo (non meglio precisato) 
all’ex concessionario, che si è assunto rischio e spese della scoperta. 
565 Federal Law No 57-FZ On the Procedure for Making Foreign Investments in Business 
Entities of Strategic Importance for the National Defence and Security of the Russian Federation, 7 
maggio 2008. 
566 Come si può intuire, tale soglia della rilevanza federale non è affatto elevata, 
comprendendo campi con più di 50 miliardi di metri cubi di gas o 70 milioni di 
tonnellate di petrolio, oltreché tutte le risorse di idrocarburi della piattaforma 
continentale. 
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In ultima analisi e alla luce di quanto appena descritto, negli anni in 
esame è divenuto chiaro che la Federazione Russa non avrebbe ratificato 
il Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT)567.  
 
8.2.2 Kazakhstan 
 
Negli anni Novanta la neocostituita Repubblica del Kazakhstan ha 
emanato diverse leggi al fine di attrarre investitori stranieri nella sua 
nascente industria petrolifera. Oltre ad una Legge per la Promozione 
degli Investimenti Stranieri, sono state emanate Codice Tributario, una 
Legge Petrolifera e una Legge sul Sottosuolo. Agli investitori è stata 
offerta la possibilità di stipulare Production Sharing Agreements (PSAs) sia 
attraverso leggi ad hoc che attraverso una Legge per la Stipulazione di 
PSA, adottata nel 2005.  
Ognuno di questi strumenti legislativi offriva una serie di garanzie per la 
stabilità:  visto nel suo complesso, il quadro legislativo delineato dava 
vita ad un sistema di tutela multilivello per la stabilizzazione degli 
investimenti tra i più avanzati al mondo per varietà e ampiezza delle 
tutele offerte agli investitori. 
Per farsi un’idea, la Legge per la Promozione degli Investimenti del 1994 
garantiva la stabilità del quadro fiscale per dieci anni di vita 
dell’investimento568 ; il Codice Tributario del 1995 forniva la garanzia 
della stabilità del quadro fiscale in generale, oltre a specifiche garanzie  
circa le modalità di applicazione delle imposte, istruzioni e note 
                                                 
567 Il 30 luglio 2009 l’allora Primo Ministro Putin ha emanato il Decreto No 1055-r 
con il quale ha comunicato l’intenzione del governo russo di non ratificare il Trattato 
e il suo Protocollo sull’Efficienza Energetica. Nei giorni successivi, il Ministro degli 
Affari Esteri russo ha notificato questa intenzione al Portogallo, Stato depositario 
degli strumenti di ratifica del Trattato. 
568 Art. 6, Foreign Investment Law, 1994. 
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esplicative per il pagamento delle stesse. Altre specifiche garanzie erano 
contenute nella normativa di settore, nella specie nella Legge Petrolifera 
e nella Legge sul Sottosuolo569: l’art. 57 e 71 rispettivamente includevano 
garanzie per gli investitori simili a quelle già descritte, in particolare per la 
loro tutela rispetto a modifiche legislative posteriori alla conclusione dei 
contratti, ad eccezione di alcuni settori (sicurezza nazionale, difesa, tutela 
dell’ambiente e protezione della salute). 
Altre garanzie per gli investitori erano poi previste in Decreti governativi 
e clausole di stabilizzazione erano incluse nei contratti petroliferi 
conclusi dal Paese, sotto forma di Production Sharing Agreements (PSAs).  
Al di là del quadro giuridico nazionale favorevole agli investimenti 
stranieri, il Kazakhstan ha inoltre firmato e ratificato il Trattato sulla 
Carta dell’Energia e concluso 21 BITs con gli Stati nazionali degli 
investitori (ex pluribus Francia, Germania, Italia, Paesi Bassi, Regno 
Unito, Stati Uniti d’America). 
Il mosaico di garanzie per gli investitori appena descritto era 
perfettamente giustificabile allorquando era di importanza strategica per 
il Paese attrarre gli enormi flussi di capitale di capitale di cui il settore oil 
and gas necessitava per essere sviluppato. In aggiunta, era necessaria una 
cooperazione a lungo termine con le maggiori società petrolifere 
internazionali (IOCs) al fine di attrarre le migliori tecnologie, expertise e 
capitale per lo sviluppo delle risorse petrolifere, la costruzione di 
infrastrutture per la loro esportazione e l’espansione delle reti già 
esistenti nel Paese570. 
 
                                                 
569 Cfr. Law on Petroleum  No. 2350, 28 giugno 1996; Law on Subsoil and Subsoil Use, N. 
2828, 27 gennaio 1996. 
570 CAMERON, op. cit., p. 321. 
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I primi segni di cambiamento del clima favorevole agli investitori si sono 
manifestati nel 1997, anno in cui è adottato il programma nazionale di 
sviluppo a lungo termine denominato Kazakhstan 2030: tra le altre cose, 
esso stabiliva talune priorità nel settore petrolifero e un programma per 
la loro realizzazione. Successivamente, nel 2002 un decreto presidenziale 
istituiva una società di Stato integrata nel settore dell’energia denominata 
KazMunaiGaz (KMG) 571 , precisando all’art. 2 che la società di Stato 
avrebbe protetto gli interessi nazionali attraverso la partecipazione 
obbligatoria ai progetti di esplorazione e sviluppo del settore oil and gas e 
confermando de facto una sua assimilazione al Ministero dell’Energia 
kazako572. In altri termini, l’obiettivo di lungo termine diventava quello di 
assegnare alla società di Stato il ruolo ricoperto dalle compagnie 
petrolifere nel Paese. Questa mossa dello Stato è stata poi replicata 
nell’ambito di altri settori industriali del Paese, quali ad esempio quello 
del carbone573, in cui è stata accordata una preferenza alle aziende statali. 
Già nel 2002, quindi, l’affermazione della sovranità sulle proprie risorse 
era divenuta per il governo un obiettivo politico-economico strategico e 
il maggiore ruolo che lo Stato intendeva acquisire in alcuni settori 
industriali cruciali quali quello dell’energia ne era la testimonianza. 
Di conseguenza, negli anni seguenti il quadro legislativo favorevole agli 
investimenti stranieri è stato sostanzialmente modificato: nel 2003 la 
Legge per la Promozione degli Investimenti è stata sostituita da una 
legge meno favorevole agli investitori, mentre dal 2004 il Codice delle 
Tributario non ha più contemplato la concessione di garanzie di stabilità; 
nel 2005, la Legge sul Sottosuolo e la Legge Petrolifera sono state 
                                                 
571  Decree No. 811 Of the President On Measures for Securing the State Interests in the 
Petroleum Sector, 20 febbraio 2002. 
572 MAKAROV, National Oil Company Practice Upstream: a Study of Kazakhstan’s Unique 
Approach, Dundee, 2009. 
573 CUTLER, Kazakhstan announces new Energy directions, in Asia Times Online, 2008. 
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sensibilmente emendate ed è stata introdotta una nuova legge sui PSA 
che limitava tale tipologia contrattuale all’offshore574.  
L’art. 4 della nuova Legge sui PSAs conferiva alla società di Stato KMG 
il diritto di acquisire il 50% della partecipazione azionaria dei consorzi 
che operavano nel Paese in regime di PSA; ancora, la Legge Petrolifera 
così come modificata introduceva il concetto di “partner strategico” 
creando per KMG una base giuridica per entrare in un consorzio di cui 
era parte un investitore straniero senza l’espletamento di un’apposita di 
gara575; infine, la Legge sul Sottosuolo, così come emendata, conferiva 
allo Stato un diritto di prelazione per l’acquisto di interessi  nelle joint-
ventures in caso di abbandono del progetto da parte di una delle società576. 
Gli emendamenti alle leggi di settore, segnatamente la Legge sul 
Sottosuolo e la Legge Petrolifera, hanno avuto conseguenze negative 
sulle garanzie di stabilità generosamente concesse nel decennio 
precedente. Purtuttavia, entrambe le leggi hanno statuito che le licenze 
assegnate in precedenza (incluse eventuali estensioni) fossero mantenute 
in vita e ciò ha permesso di salvaguardare i maggiori progetti oil and gas 
del Paese (Tenghiz, Karachaganak e Kashagan). Inoltre, entrambe le 
leggi concedevano lo stesso grado di protezione ai contratti conclusi 
successivamente alla loro emanazione («changes or additions to law that 
                                                 
574 Law on the Introduction of Changes and Additions to Certain Legislative Acts of the Republic 
of Kazakhstan Regarding Matters of Subsoil Use and the Conduct of Petroleum Operations in the 
Republic of Kazakhstan, in vigore dall’8 dicembre 2004; Law on Offshore Production Sharing 
Agreements in Oil and Gas Operations No. 68, in vigore dal 15 luglio 2005. Le particolari 
condizioni dei campi offshore del bacino del Caspio richiedono eccellenti capacità 
tecniche. I PSA già conclusi sono stati esentati in virtù dell’art. 33 della nuova legge 
sui PSA. Per una revisione della legge sui PSA, cfr. HINES-SHYNGYSSOV, 
Kazakhstan Enacts PSA Law: Summary Analysis of its Terms, in International Energy Law 
and Taxation Review (IELTR), 2005, pp. 210-219. 
575 Art. 1, Amended Petroleum Law. 
576  Apparentemente, la ratio della norma è da rintracciarsi anche nella volontà di 
limitare la forte espansione cinese in Kazakhstan. Cfr. amplius MAKAROV, op. cit., p. 
23. 
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worsen the position of a contractor shall not be applicable to contracts signed before 
introduction of such changes and amendments»), eccezion fatta per gli ambiti 
legati alla difesa, alla sicurezza nazionale, alla protezione ambientale e alla 
salute pubblica.  
Tra le disposizioni relative alla sicurezza nazionale e come tali aventi 
efficacia retroattiva, l’art. 71 della Legge sul Sottosuolo inserisce tuttavia 
il già citato diritto di prelazione per lo Stato: 
«For preservation and strengthening of the resource-energy base of the economy of the 
country, in newly-being-signed and also previously signed subsoil use contracts, the 
State shall have the priority right before another party of the contract or the 
participants of a legal entity possessing the subsoil use right, or other persons, for the 
purchase of a subsoil use right (or its parts) and/or participation interest 
(shareholding) in a legal person possessing subsoil use right being alienated, on terms 
not worse than those offered by other buyers»577.  
Si tratta di un particolare di grande rilevanza, in grado di mettere a 
rischio il concetto di stabilità. In altre parole, gli investitori devono 
confrontarsi con l’idea che lo Stato possa rilevare una quota azionaria 
ogni volta che una parte voglia vendere la quota da essa detenuta in tutto 
o in parte. 
Le disposizioni relative alla soluzione delle controversie contenute nella 
Legge sul Sottosuolo e nella Legge Petrolifera sono state armonizzate e 
collegate alla Legge per la Promozione degli Investimenti del 2003. In 
sintesi, le controversie tra un contrattista (o investitore) e lo Stato (o un 
organismo statale) circa la prestazione, l’emendamento o la cessazione di 
un contratto devono essere risolte attraverso un negoziato da svolgersi in 
conformità con le disposizioni rilevanti contenute nel contratto. Nel caso 
di fallimento del negoziato, l’investitore può adire sia le corti kazake che 
                                                 
577 Art. 71,  Subsoil Law. Cfr. amplius HINES-SHYNGYSSOV, op. cit., p. 50. 
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un tribunale arbitrale internazionale, come previsto dalle legislazione 
kazaka, che consente la scelta di diversi fori578. 
Riguardo agli standard ambientali, sono stati introdotti emendamenti  via 
via più restrittivi alla Legge sul Sottosuolo e alla Legge Petrolifera, che 
hanno riguardato la protezione delle aree marine, in particolare dell’area 
caspica, oltre che la pratica del gas flaring e le compensazioni per i danni 
ambientali579. 
Negli anni più recenti ci sono stati ulteriori mutamenti della legislazione 
che hanno modificato in peius il quadro per gli investitori nel Paese. In 
particolare, ulteriori emendamenti alla Legge sul Sottosuolo nel 2007 
consentono allo Stato di porre termine ai contratti con gli investitori (ivi 
inclusi PSAs e licenze) qualora le attività di sviluppo delle aree 
strategiche poste in essere dagli investitori non fossero ritenute in linea 
con gli interessi economici del Paese.  Nel 2008 una nuova bozza di 
Legge sul Sottosuolo rivede la legislazione di settore imponendo che tutti 
i contratti nel Paese siano concessioni con pagamento di una royalty, 
senza il diritto di ricorrere ad arbitrato internazionale; anche la 
stabilizzazione del quadro fiscale  viene meno in molti contratti,  con 
debite eccezioni ratificate con legge separata dal Parlamento. Tali 
mutamenti hanno portato gli investitori ad opporre strumenti di 
protezione di fronte al tentativo sempre più frequente delle autorità 
kazake di rivedere i termini dei contratti petroliferi in vigore in modo per 
essi pregiudizievole, cosa che comporta per il Kazakhstan la possibilità di 
essere convenuto nei fori arbitrali internazionali580. 
 
                                                 
578 La Repubblica del Kazakhstan ha inoltre firmato e ratificato la Convenzione di 
Washington del 1965 istitutiva dell’ICSID. 
579 CAMERON, op. cit., p. 323. 
580 Cfr. lo studio Kazakhstan faces second oil dispute at ICSID, in Global Arbitration Review, 
2008. 
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8.2.3 Altri Paesi dell’Asia centrale  
 
Altri Paesi dell’Asia centrale hanno seguito politiche di attrazione degli 
investimenti stranieri nel settore energetico, sebbene non paragonabili a 
quella del Repubblica del Kazakhstan.  
In particolare, in questo senso si è distinto l’Azerbaijan, sebbene gli 
sforzi per attrarre investitori stranieri siano stati in parte resi vani dal 
conflitto azero con la vicina Armenia per la regione del Nagorno-
Karabach 581 . Esso ha istituito un quadro giuridico per lo sviluppo 
petrolifero fondato sui Production Sharing Agreements (PSAs) e la 
partecipazione attiva della compagnia di Stato SOCAR. Il Paese non è 
tuttavia riuscito ad introdurre una legge petrolifera e gli investitori hanno 
dovuto far affidamento su una pletora di contratti petroliferi come base 
giuridica delle loro operazioni. Contrariamente ad alcuni dei Paesi 
dell’area, l’Azerbaijan è riuscito comunque a sviluppare un robusto 
settore petrolifero senza controversie di rilevo con gli investitori, 
divenendo tra gli altri aspetti un’area strategica per le rotte delle più 
importati pipelines della regione. 
Viceversa, il Turkmenistan ha sviluppato un quadro giuridico più 
complesso fondato su un sistema centralizzato di conferimento di 
licenze582. Il Turkmenistan è stato coinvolto anche in una procedura di 
arbitrato, il cd. Bridas case583, negli anni Novanta, ma per il resto è rimasto 
                                                 
581 SECK, MIRZOYEV, NASIBOV, MAMEDOVA, Azerbaijan: Rediscovering its Oil 
Potential?, in Journal of Energy Law and Resources 13, 1995, pp. 147-162. 
582 HINES-VARANESE, Turkmenistan’s Oil and Gas Sector: Overview of the Legal Regime 
for Foreign Investment, in Journal of Energy and Natural Resources Law 24, 2006, pp. 44-63. 
583 Joint Venture Yashlar, Bridas SAPIC versus Turkmenistan, ICC Arbitration Case No. 
9151/FMS/KGA, interim award, 8 giugno 1999. Il tribunale ha concluso che il 
governo e più in generale le autorità dello Stato turkmeno avevano revocato il 
contratto di joint-venture e che i danni per questa forma di breach of contract dovessero 
essere calcolati sulla base dei mancati utili (cd. loss of the bargain), e non sulla base 
dell’equo valore di mercato (cd. fair market value). 
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sostanzialmente sconosciuto agli investitori stranieri, eccezion fatta per 
quelli dei Paesi limitrofi584. 
Anche l’Uzbekistan si è dotato di un quadro giuridico simile con una 
Legge sul Sottosuolo ma, nonostante ciò, non è riuscito ad attrarre 
investimenti esteri nel settore energetico585.  
 
8.2.4 Europa centrale 
 
 
Nel corso degli anni Novanta il settore energetico dei Paesi dell’area 
dell’Europa centrale è stato riorganizzato in funzione della futura 
prospettiva dell’integrazione nell’Unione Europea. Tale riorganizzazione 
del settore era anche il pretesto per porre fine ad un legame politico con 
l’ex Unione Sovietica, sebbene molti di questi Paesi continuino ancora 
oggi a dipendere fortemente dalle importazioni russe. 
Le garanzie di stabilità offerte agli investitori in questi Paesi erano 
diverse rispetto a quelle appena concesse in altri Paesi: negli anni 
Novanta tali Paesi hanno quasi unanimemente accettato di aderire al 
Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT), che offriva loro molteplici 
garanzie pur non essendo mai stata “testato” fino ad allora.  
Tuttavia, la più grande garanzia per gli investitori stranieri era costituita 
dall’accesso imminente di tali Paesi all’Unione europea, alla sua rule of law, 
alla sua giurisprudenza in materia commerciale e di transazioni 
transfrontaliere. Ciò non ha reso superflua, in taluni casi, l’inclusione di 
clausole di stabilizzazione in alcuni contratti,  ma è chiaro che il 
                                                 
584 Il Turkmenistan è un attore fondamentale per quanto riguarda il commercio di gas 
nell’area. Per ulteriori approfondimenti, cfr. PIRANI, Russian and CIS Gas Markets 
and their Impact on Europe, Oxford, 2009, pp. 271-315. 
585 Per uno sguardo d’insieme del settore del gas, cfr. ZHUKOV, Uzbekistan: a 
domestically oriented producer,, in PIRANI (a cura di), Russian and CIS…op. cit. pp. 355-
394. 
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combinato disposto delle disposizioni del Trattato sulla Carta 
dell’Energia con le disposizioni della più ampia cornice della cd. business 
law dell’Unione Europea offriva un grado di stabilità , certezza e tutela 
unico e solido per gli investitori interessati ad entrare nei Paesi dell’area. 
Tanto premesso, non può parlarsi di una cd. “oscillazione del pendolo” 
nell’area, ovvero di un venir meno del regime favorevole agli 
investimenti internazionali degli anni Novanta. Come taluni Autori 
affermano586, l’oscillazione è stata “assorbita” dall’entrata di molti dei 
Paesi dell’area nell’Unione Europea e dalla prossimità geografica e 
giuridica ai Paesi entrati per gli altri rimasti fuori dal processo di 
integrazione. 
Eppure, a partire dal 2000 in taluni di tali Paesi sono sorte controversie 
tra Stato e investitori, che sono state inquadrate nel sistema di soluzione 
delle controversie previste dal Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT). 
Altre controversie tra Stati e investitori sono state invece trattate presso i 
fori arbitrali internazionali tradizionali, ingenerando nella dottrina una 
riflessione sulle difficoltà del coordinamento tra gli obblighi discendenti 
dall’adesione all’Unione europea e gli obblighi discendenti dai BITs 
conclusi dagli Stati negli anni Novanta587. 
 
8.3 Le diverse forme di stabilizzazione orientale nei Paesi dell’area 
 
Nell’area di riferimento è possibile distinguere tre diversi approcci al 
tema della stabilizzazione degli investimenti. 
 
                                                 
586 CAMERON, op. cit., p. 326. 
587 Le controversie in questione hanno riguardato il settore energetico, specificamente 
l’industria elettrica e nucleare dei Paesi dell’area dell’Europa orientale. 
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Un primo approccio può definirsi “rigettista” dell’idea secondo la quale 
gli investimenti internazionali in settori strategici quali quello energetico 
dovrebbero essere accompagnati da garanzie di stabilizzazione. Si tratta 
di una teoria che si può è stata messa in pratica dalla Federazione Russa 
negli anni recenti, eccezion fatta per i pochi PSAs più risalenti che invece 
contengono forme di stabilizzazione. Sebbene si tratti di un’attitudine 
diffusa anche in altre aree del mondo, ciò che colpisce di tale attitudine è 
il fatto che in origine la concessione di garanzie per gli investitori era 
considerata necessaria, tanto che alcune garanzie sono state concesse, 
seppur su scala limitata. 
 
Un secondo approccio seguito nell’area è definito “procedurale” e si 
fonda sulle garanzie discendenti da contratto ma fondate sulla 
legislazione nazionale. In altre parole, l’enfasi è posta sulla procedura in 
virtù della quale è stata garantita la stabilità dei contratti. Sebbene un tale 
approccio sia stato seguito anche in Kazakhstan, il Paese nel quale tale 
approccio si è realizzato in maniera plastica è stato l’Azerbaijan. In 
questo Paese è stato il Parlamento nazionale ad autorizzare la 
conclusione di PSAs, formulati come contratti tra parti private, con forza 
di legge ma con durata limitata alla vigenza del contratto; altre garanzie 
possono essere accordate all’investitore, ma tutte si caratterizzano per la 
sua approvazione e autorizzazione legislativa. L’origine di un tale 
approccio al tema della stabilità discende dalle condizioni di estrema 
incertezza del quadro giuridico della Repubblica azera indipendente neo-
costituita dopo la disgregazione dell’URSS; come si vedrà più avanti, è 
d’interesse domandarsi quanto realistico sia credere che tali contratti 
conclusi con investitori stranieri non risentano in qualche modo dello 
sviluppo e del consolidamento di un quadro giuridico reso più stabile 
 372
grazie all’emanazione di una Costituzione e di altre leggi quali la Legge 
Petrolifera o il Codice Tributario588. 
 
La terza forma di stabilizzazione può invece definirsi “multilivello” 
perché risultante dalla combinazione di legislazione nazionale, contratti e 
trattati internazionali. Tale forma di stabilizzazione è comune a diverse 
aree del mondo, quali ad esempio l’America latina, ma è in Kazakhstan 
che trova una sua compiuta realizzazione quale regime di tutela 
dell’investitore. 
Nei prossimi paragrafi proprio l’approccio “procedurale” e quello 
“multilivello” verranno analizzati con riferimento alla loro 
implementazione nei due Paesi citati, rispettivamente Azerbaijan e 
Kazakhstan, per poi concentrare l’analisi su quanto avvenuto nella 
Federazione russa. 
 
8.3.1 Stabilizzazione attraverso il metodo “procedurale”: il caso 
dell’Azerbaijan 
 
 
La procedura di approvazione di un PSA per via legislativa comporta la 
sua equiparazione alla legge, o quanto meno l’acquisizione del contratto 
della forza di legge. In entrambi i casi, tuttavia, la dottrina589 ha rilevato 
delle difficoltà su cui occorre soffermarsi. 
L’Azerbaijan ha concluso quasi venti PSAs e la procedura descritta è 
stata sempre accolta con favore dai vari governi succedutisi alla guida del 
Paese. Eppure, quando tale procedura è stata adottata per la prima volta, 
                                                 
588  Cfr. per questi aspetti l’articolo di BATI, The Legal Status of Production Sharing 
Agreements in Azerbaijan, in Journal of Natural resources Law, 2003, pp. 153-167. 
589 Cfr. ancora BATI, op. cit., pp.153-167. 
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non era stata ancora emanata la Costituzione e il Codice Civile del Paese; 
i PSAs conclusi successivamente non hanno fatto alcun riferimento al 
mutato quadro legislativo e costituzionale, mantenendo de facto  
l’approccio del primo PSA concluso. La Legge di Esecuzione del PSA 
dispone infatti che esso acquista forza di legge  «after entry into force of this 
law» e che «will take precedence over the whole or any part of any law, decree or 
administrative order not complying with or contradicting their provisions» 590 . La 
particolarità di accordi petroliferi approvati attraverso un procedimento 
legislativo è rappresentata dal fatto che essi contengono disposizioni 
piuttosto classiche contenute nei contratti petroliferi, ma atipiche per la 
legislazione ordinaria. A titolo di esempio, si consideri che il testo dei 
PSAs azeri prevede che la modifica o la revoca del contratto possano 
avere luogo solo con il consenso di entrambe le parti: ebbene, è di facile 
intuizione rilevare come manchi la base costituzionale che consenta a 
parti private di modificare la legge. Ancora, la disposizione sul diritto 
applicabile è comune a molti contratti petroliferi ma atipica per la 
legislazione di un Paese: «the agreement shall be governed and interpreted in 
accordance with principles of law in common to the law of the Azerbaijan Republic 
and English law, and to the extent that no common principles exist in relation to any 
matter then in accordance with the principles of the common law of Alberta, 
Canada…[…]. This agreement shall also be subject to the international legal 
principle of pacta sunt servanda »591.  
 
                                                 
590 Agreement on Joint Development and Production Sharing for the Azeri and Chirug Fields and 
the Deep Water Portion of the Gunashli Field in the Azerbaijani Sector of the Caspian Sea, 20 
settembre 1994. Tale accordo è stato concluso dalla società di Stato SOCAR con 
diverse società petrolifere internazionali. 
591 Ibid., art. 23.1. 
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Tanto premesso, può affermarsi che il PSA, sebbene non sia una legge 
stricto sensu, è adottato attraverso una procedura che gli conferisce la forza 
di legge dello Stato.  
Ci si può anche chiedere se la procedura di approvazione legislativa sia 
tale da attribuire al PSA rango di trattato concluso dallo Stato. Ebbene, 
elementi quali l’assenza di pubblicazione, il diritto applicabile al contratto 
e le disposizioni relativa agli emendamenti al contratto sembrano 
escludere tale interpretazione circa gli effetti di tale procedura592. 
 
8.3.2 Stabilizzazione attraverso una tutela “multilivello”: il caso del 
Kazakhstan 
 
In Kazakhstan il regime delle garanzie per gli investitori può definirsi 
multilivello perché costituito da una sorta di “mosaico” di garanzie: 
 
(i) clausole di stabilizzazione contenute nei PSAs, alcune delle 
quali beneficiano del procedimento di approvazione legislativa; 
(ii) garanzie legislative, contenute nel Codice Civile593, nella Legge 
sulla Promozione degli Investimenti594 , nella Legge sulla Promozione 
degli Investimenti Stranieri595, nella Legge sul Sottosuolo596, nella Legge 
                                                 
592 CAMERON, op. cit., p. 329. 
593  Art. 383, nel quale si stabilisce che se dopo la conclusione del contratto, la 
legislazione stabilisce per le parti nuovi obblighi diversi da quelli originariamente 
contemplati nel contratto, i termini originariamente pattuiti restano in vigore. 
594 Art. 4, secondo la quale la stabilità del contratto tra investitori e organi dello Stato 
è garantita, tranne quando le parti accettano di modificare i termini contrattuali. 
595 Questa Legge (vedi, infra) ha sostituito la Legge del 2003; alla luce dell’art. 6 (1), 
qualora si verifichi un peggioramento della situazione dell’investitore dopo 
l’introduzione di alcuni emendamenti alla legislazione in vigore, gli investimenti 
stranieri derivanti da contratti a lungo termine conclusi con organismi ed entità dello 
Stato devono rimane assoggettati alla legislazione in vigore al momento della 
conclusione del contratto per tutto il periodi di vigenza contrattuale. 
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Petrolifera597, nel Codice Tributario598, ma anche in Decreti Presidenziali 
e Decreti del Governo599; 
(iii) garanzie di tipo giudiziario, ovvero decisioni delle corti kazake 
(in particolare, della Corte della capitale kazaka Astana) che hanno 
coerentemente confermato l’effettività del regime di stabilità; 
(iv) lettere e dichiarazioni di organi dello Stato quali il Ministero 
delle Finanze, e vari altri comitati del Ministero dei Redditi nazionali600; 
(v) trattati internazionali, tra i quali il Trattato sulla Carta 
dell’Energia e diversi BITs. 
 
L’aspetto problematico di una tutela multilivello attiene al fatto che 
mentre l’obiettivo di qualsivoglia strumento volto alla stabilizzazione è 
quello di mantenere inalterato una particolare accordo frutto di 
contrattazione tra le parti, l’ordinamento giuridico è diritto vivente che 
muta incessantemente poiché deve necessariamente adattarsi alle 
esigenze di cambiamento. 
E’ ad esempio ciò che avviene con plastica evidenza in Kazakhstan, in 
cui sono state apportate numerose modifiche alla legislazione in vigore. 
Un quadro simile presenta indubbie complessità in quanto comporta 
                                                                                                                                     
596  Art. 71, secondo la quale ogni emendamento alla legislazione che sia peggiorativo 
della situazione del sottosuolo non concerne i contratti conclusi prima 
dell’introduzione di tale emendamento. 
597 Art. 57, secondo il quale ogni emendamento alla legislazione che sia peggiorativo 
della situazione del sottosuolo non concerne i contratti conclusi prima 
dell’introduzione di tale emendamento. 
598 Art. 282, secondo il quale il regime fiscale relativo ai contratti di utilizzo del 
sottosuolo conclusi prima del 1 gennaio 2004 deve essere mantenuto in vigore per 
l’intero periodo di validità del contratto e può essere modificato in seguito a 
modifiche della normativa fiscale solo con l’accordo delle parti. 
599 Negli anni Novanta una serie di grossi investimenti nel settore oil and gas, quali ad 
esempio il progetto relativo al campo di Karachaganak, sono stati approvati in virtù 
di decreti, ma tale prassi non è continuata negli anni a seguire. 
600  Lettere e circolari dei Ministeri sono rilevanti ai fini della stabilità del quadro 
fiscale: esse possono contenere istruzioni, regole o note esplicative. 
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sovrapposizioni tra leggi che hanno ambiti di applicazione distinti 
nell’ordinamento giuridico kazako (Legge Petrolifera, Legge sul 
Sottosuolo, Legge sugli Investimenti, Codice Civile e Codice Tributario), 
nonché tra legislazione e disposizioni di trattati internazionali di natura 
bilaterale e multilaterale, decreti presidenziali e decreti governativi, oltre 
che con clausole di stabilizzazione di natura eminentemente 
contrattuale601. 
Inoltre, l’adozione di diverse forme di stabilizzazione nel corso degli anni 
conduce ad avere diversi regimi di garanzie offerte agli investitori, che 
non è sempre agevole coordinare tra loro. Ciò potrebbe comportare 
ulteriore complessità in un’eventuale controversia. 
 
8.4 Le garanzie di stabilità alla prova dei fatti 
 
L’efficacia dei meccanismi di stabilizzazione è stata già messa alla prova 
in diverse occasioni, quando misure unilaterali da parte degli Stati o 
autorità statali sono state introdotte o prospettate al fine di persuadere gli 
investitori stranieri a riconsiderare i termini dei contratti in vigore e a 
trasferirne alcuni dei benefici allo Stato. 
Ciò che colpisce delle rinegoziazioni cui si farà riferimento 
successivamente è l’assenza totale di ricorso alla procedura di arbitrato 
internazionale. 
La caratteristica della resistenza delle parti all’utilizzo di un rimedio per 
così dire “esterno” per la soluzione delle controversie è altresì evidente 
nel contenzioso che concerne le controversie in materia di transito. 
                                                 
601  Per un approfondimento delle incongruenze e delle difficoltà pratiche che 
possono emergere in un quadro così delineato, cfr. CAMERON, op. cit., pp. 331-332. 
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8.4.1 Le rinegoziazioni contrattuali in Russia 
 
L’implementazione in Russia della New Energy Policy di cui si è detto 
supra ha comportato l’utilizzo del potere dello Stato direttamente o per il 
tramite di enti, agenzie o società da esso controllate per spingere le parti 
contraenti di contratti petroliferi in vigore a cedere quote di controllo ad 
una determinata entità controllata dallo Stato: per quanto ci interessa in 
questa sede, a Gazprom nel caso di quote relative a progetti relativi al gas 
o a Rosneft per quote relative a contratti per campi o progetti relativi al 
petrolio. 
I mezzi utilizzati per persuadere gli investitori a rinegoziare i contratti in 
vigore erano riconducibili a presunti inadempimenti relativi a obblighi 
contrattuali o a contestazioni di abusi ambientali. 
Negli anni Novanta in Russia sono stati stipulati tre PSAs in un 
momento in cui il prezzo del petrolio era piuttosto basso, per la 
disciplina dei progetti di investimenti relativi alle aree siberiane di 
Sakhalin I, Sakhalin II e Kharyaga; nonostante la partecipazione di 
azionisti russi in due dei tre consorzi per i PSAs conclusi, ciò non 
bastava a non rendere inviso in Russia il ricorso ad una tale tipologia 
contrattuale, giudicata troppo favorevole agli investitori: introdotto in 
Indonesia (vedi, supra), lo schema contrattuale del PSA era  percepito in 
Russia come un tipologia contrattuale di stampo “coloniale” e 
conseguentemente, ai limiti dell’illegittimità. 
Lo schema teorico dei PSAs è stato sottoposto a notevoli pressioni 
allorquando i prezzi del petrolio hanno cominciato a salire. Nel 2005, 
l’Accademia Russa per le Scienze Naturali ha prodotto un rapporto nel 
quale si affermava che i termini contrattuali dei PSAs in vigore erano 
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costati allo Stato circa 11-12 miliardi di dollari e condotto ad un 
contenzioso tra i soci dei consorzi602. 
 
In ogni caso, tre sono stati i progetti regolati da PSAs che hanno 
rappresentato un obiettivo principale dell’intervento dello Stato: il PSA 
relativo all’area Sakhalin-I, il PSA relativo all’area Sakhalin-II e il PSA 
relativo all’area Kharyaga. 
 
Il primo è entrato in vigore nel giugno 1996 e prevedeva un 
investimento pari a circa 12,8 miliardi di dollari, con inizio della 
produzione a partire dal 2005. Operatore era la società petrolifera 
internazionale Exxon Neftegas, con una quota nel progetto pari al 30%; 
altre parti erano un consorzio giapponese, Sakhalin Oil and Gas 
Development Company (30%), la società di Stato Rosneft (20%) e la 
società di Stato indiana ONGC (20%). Relativamente allo sviluppo di 
tale progetto, sia l’acquisto di gas dal campo di Sakhalin-I da destinare 
all’esportazione verso la Cina o la Corea del sud che l’acquisto 
dell’infrastruttura da Rosneft per il trasporto del gas dalla penisola di 
Sakhalin verso la terraferma (in modo da poter poi prolungare il gasdotto 
fino a Vladivostok e di lì verso il mercato cinese o coreano) costituivano 
un obiettivo strategico di Gazprom. A differenza del progetto Sakhalin-
II che si vedrà infra, il progetto Sakhalin-I è proseguito fino ad oggi 
rispettando il programma dei lavori nel rispetto delle previsioni di budget, 
nonostante forti spinte inflazionistiche e le notevoli difficoltà operative. 
Nella fattispecie, sebbene alcune prassi delle autorità russe abbiano avuto 
l’effetto di rallentare l’avanzamento del progetto, la presenza nel 
progetto di uno dei colossi statali (Rosneft) e il flusso di redditi garantito 
                                                 
602 Cfr. lo studio realizzato da Oxford Analytica e intitolato Russia: state dislike of PSAs 
will harm oil sector, del 27 giugno 2006. 
379 
 
alle casse dello Stato sono gli elementi determinanti per comprendere 
come mai le pressioni e gli interventi del governo russo siano stati 
piuttosto modesti se paragonati ad altri investimenti internazionali 
rispetto ai quali le autorità russe non sono intervenute molto 
pesantemente. 
 
Con riguardo al PSA denominato Sakhalin-II, concluso nel 1994               
(la produzione di petrolio è cominciata nel 1999), lo scenario è 
sensibilmente diverso. Operatore del progetto era il consorzio Sakhalin 
Energy Investment Company (SEIC), formato dal principale azionista 
Shell Sakhalin Holding (55%), controllata dalla società petrolifera 
internazionale Shell, e da due società petrolifere giapponesi, Mitsui (25%) 
e Mitsubisci (20%). 
Nel 2006 il Ministero delle Risorse Naturali russo ha in prima battuta 
imposto un arresto parziale dei lavori attraverso la revoca della 
valutazione di impatto ambientale del progetto, rilevando un danno 
ambientale causato dal consorzio quantificabile in 50 miliardi di 
dollari603. In seguito, il Ministero ha richiesto la sospensione del progetto 
e respinto trattative con il consorzio fino a che un nuovo studio sui 
rischi ambientali fosse stato realizzato e le conclusioni ufficialmente 
presentate. 
Occorre rilevare tuttavia che già prima della misura presa dal Ministero 
delle Risorse Naturali, al consorzio erano state mosse critiche dalle 
organizzazioni non governative ambientali e la Banca Europea per la 
                                                 
603 Cfr. lo studio Russia: State will seek to revise Sakhalin-II Agreement, in Oxford Analytica, 
6 ottobre 2006; più o meno nello stesso periodo, il Ministero delle Risorse Naturali 
russo ha minacciato di revocare 19 delle 406 licenze detenute dalla società russa 
Lukoil, nella quale la società americana Conoco Phillips detiene una partecipazione 
del 20%: cfr. l’articolo Russia Threatening to Revoke Lukoil Licences in New York Times, 17 
ottobre 2006. Nel 1994 la società Lukoil era stata responsabile nella regione di Komi 
del maggiore incidente di oil spill mai verificatosi in Russia. 
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Ricostruzione e lo Sviluppo aveva negato nel 2005 un prestito rilevando 
delle carenze nella valutazione di impatto ambientale. Tali rilievi hanno 
spinto il consorzio Sakhalin Energy Investment Company (SEIC) ad 
aumentare le voci di spesa al fine di ridurre l’impatto ambientale negativo 
del progetto. Il consorzio ha tuttavia sottostimato i notevoli costi 
amministrativi e i problematici aspetti ambientali relativi ad un nuovo 
studio di fattibilità, provocando di fatto il raddoppio dei costi dell’intero 
progetto da 10 miliardi di dollari a 20 miliardi di dollari e posticipando a 
dopo il 2010 il momento in cui, dopo il recupero dei costi da parte degli 
investitori del consorzio, il governo russo avrebbe potuto cominciare a 
ricevere la sua quota di profitto.  
Nella specie, dunque, c’è almeno una forte presunzione che alla base 
della richiesta di rinegoziazione del PSA da parte del Ministero russo 
delle Risorse Naturali non ci fossero motivazioni di carattere ambientale. 
I tre PSAs conclusi dal governo in quel periodo erano fortemente 
insoddisfacenti per il governo russo: negli anni Novanta, infatti, i prezzi 
del petrolio erano più bassi di circa dieci volte rispetto al 2006 e il 
consolidamento del controllo governativo sui progetti oil and gas non era 
in discussione in quel momento.  
A partire dal 2006,  l’atteggiamento del governo russo è mutato, anche in 
virtù di quanto stava avvenendo al di fuori dei confini nazionali 604 , 
determinando le autorità russe ad agire in pregiudizio agli investitori 
stranieri, che tra l’altro non avevano fino a quel momento generato i 
flussi di reddito sperati dal governo russo. 
Nel caso poi della rinegoziazione del contratto relativo a Sakhalin-II, 
c’erano anche ragioni di ordine squisitamente strategico individuabile 
                                                 
604  Si pensi al caso della Bolivia, in cui il Presidente Morales era riuscito a rinegoziare 
i contratti conclusi in precedenza trovando l’accordo con tutte le compagnie 
petrolifere straniere presenti nel Paese. 
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nella volontà del governo russo di entrare a far parte di un progetto 
strategico attraverso Gazprom, fortemente interessata alle riserve di gas 
dell’area siberiana605. Ragion per cui, con due successive rinegoziazioni 
delle partecipazioni azionarie del consorzio, Gazprom è riuscita ad 
ottenere prima una quota di controllo del consorzio pari al 25%, passata 
nel 2006 al 50% più uno, quota che mantiene ancora oggi606. 
 
Viceversa il PSA di Kharyaga, concluso nel 1995 e operato da una 
società controllata dalla francese Total (con quota pari al 50%), aveva 
coperto per intero i costi relativi al progetto e generato flussi di reddito 
per il governo russo. Nonostante ciò, l’andamento del progetto era stato 
criticato dalle autorità governative, tanto che Total aveva sollevato 
contro queste ultime la questione relativa alla determinazione delle stime 
dei costi per gli anni 2001 e 2002 dinanzi all’Istituto di Arbitrato della 
Camera di Commercio di Stoccolma, rinunciando successivamente 
all’azione dopo aver trovato un accordo con le autorità russe. 
 
In un’ottica di sistematizzazione, si può rilevare che, direttamente o 
indirettamente, il governo russo ha contestato i suddetti PSAs,  
innanzitutto sotto l’aspetto degli alti costi stimati per i lavori (e di 
conseguenza,  della sensibile riduzione della quota di profitto dello Stato 
russo, che, come si ricorderà, nei PSAs è assegnata solo per la parte che 
eccede i costi).  
Di qui si spiega la resistenza delle autorità di fronte alle richieste dei 
consorzi di rivedere al rialzo le stime dei costi relativi al progetto. Le 
                                                 
605 Cfr. il rapporto Fostering LNG Trade: the Role of the Energy Charter, 2008, a cura 
dell’Energy Charter Secretariat. 
606 Le quote della Sakhalin Energy Investment Comapny (SEIC) sono oggi ripartite 
nel modo seguente:Gazprom(50%+1), Shell (27,5%), Mitsui (12,5%) e Mitsubishi 
(10%). 
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argomentazioni delle autorità russe non erano prive di fondamento, 
essendo i rischi suddivisi in maniera tale da ricadere quasi esclusivamente 
sullo Stato russo607: non c’era  rischio esplorativo poiché i campi erano 
già stati scoperti dalle compagnie petrolifere russe, mentre il rischio di 
costi maggiorati dei lavori era posto a carico del governo. Lo Stato russo 
(nel PSA Sakhalin-II) riceveva la sua quota di profitto soltanto una volta 
che il consorzio avesse coperto per intero i costi e ottenuto un certo 
margine di redditività dell’investimento (7,5% di real rate of return). 
Nonostante tali considerazioni, per comprendere la particolare 
configurazione dei PSAs occorre mettere in evidenza che le clausole di 
stabilizzazione contenute nel contratto di tipo PSA Sakhalin-II sono 
state elaborate per rispondere ad un contesto complesso, quale quello 
russo, nel quale la strategia seguita dalle compagnie petrolifere è stata 
quella di ottenere per investimenti così consistenti prima di tutto il 
recupero dei costi sostenuti, prima di concedere profitti allo Stato; allo 
stesso tempo, le compagnie petrolifere hanno cercato di ottenere la 
stabilizzazione del quadro fiscale per tutto il ciclo di vita 
dell’investimento ed è presumibile che le compagnie petrolifere 
internazionali non avrebbero effettuato tali investimenti senza le garanzie 
di stabilizzazione appena ricordate. 
 
                                                 
607  Cfr. su quest’aspetto RUTLEDGE, The Sakhalin-II PSA. A Production “Non-
Sharing” Agreement: Analysis of Revenue Distribution, Sheffield, 2004, scaricabile da 
http://www.bothends.info/mfi/dos3-SakhalinPSA.pdf; cfr. ancora ABDELAL, 
Journey to Sakhalin: Royal Dutch Shell in Russia, in Harvard Business Review, 2004; ancora, 
cfr. JOHNSTON, Russia: Tough Investment Environment, in Petroleum Accounting and 
Management Journal, 2004, p. 32 ss. 
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8.4.2 Mancato utilizzo delle garanzie di stabilizzazione contract e 
treaty-based e l’utilizzo delle regole ambientali come strumento di 
pressione sugli investitori 
 
In primo luogo, le rinegoziazioni di cui si è appena parlato sono state 
intavolate dal governo russo con il chiaro intento di forzare le 
compagnie petrolifere straniere ad accettare una quota azionaria di 
controllo dello Stato nei loro consorzi. In secondo luogo, lo Stato ha 
utilizzato i suoi poteri di revoca delle licenze e di controllo ambientale 
sui progetti per invitare gli investitori al tavolo della negoziato fino al 
momento in cui si è trovato un accordo. In terzo luogo, lo Stato ha 
acquisito quote di controllo sui progetti a termini realmente favorevoli. 
In ultimo, occorre rilevare che né le clausole di stabilizzazione contenute 
nei contratti né tantomeno i meccanismi cd. treaty-based sono stati attivati 
dagli investitori, sebbene due dei PSAs in esame fossero operati da due 
tra le maggiori International Oil Companies (IOCs) al mondo (Shell e Total). 
In particolare, merita qualche riflessione l’utilizzo da parte delle autorità 
delle regole e degli standard ambientali come strumento di pressione 
sugli investitori nell’ambito del processo di rinegoziazione. Tali regole 
non rientrano di solito nell’ambito delle clausole di stabilizzazione e, nei 
progetti come quelli esaminati disciplinati da contratti PSAs, la 
rivendicazione della violazione di standard ambientali è stata l’occasione 
per le autorità statali di formulare nuove richieste agli investitori. Ora, se 
nell’era post-sovietica gli standard ambientali sono piuttosto elevati e alto 
è il rischio per gli investitori di violarlo, diversamente nell’era sovietica,  
gli standard ambientali erano spesso ignorati e la conformità ad essi quasi 
irrilevante; oggigiorno, per giunta, il rispetto degli standard, oltre ad 
essere imprescindibile di per sé stesso, può diventare strumento di 
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arbitrio da parte delle autorità contro gli investitori, che dunque hanno 
cercato (con scarsi successi) di stabilizzare nel contratto il rispetto di 
determinati standard 608. 
In questo senso l’esperienza russa illustra in modo abbastanza plastico i 
limiti della tutela meramente giuridica di cui gli investitori dispongono a 
fronte dell’ampia gamma di strumenti di cui dispone invece lo Stato per 
persuadere gli investitori a rinegoziare e a fare concessioni anche 
rilevanti. 
 
8.4.3 Rinegoziazioni contrattuali in Kazakhstan 
 
Sulla scorta delle vicende russe appena descritte e a seguito dei 
mutamenti del quadro legislativo di cui si è detto supra, in Kazakhstan 
sono sorte controversie tra Stato e investitori circa la condotta delle loro 
operazioni. Il ricorso a rinegoziazioni forzate con gli investitori, in 
parallelo con modifiche legislative sempre più restrittive nei loro 
confronti e l’utilizzo di norme ambientali per esercitare pressioni sugli 
investitori, rappresentano gli elementi comuni alla prassi che si registra 
nella Federazione russa. 
Ciononostante, negli ultimi vent’anni si rilevano differenze sostanziali 
con la Russia per ciò che riguarda l’approccio kazako alla rule of law e agli 
investimenti esteri in generale. E’ infatti indubbio che, al contrario della 
Russia, il Kazakhstan abbia posto in essere sforzi evidenti per dar vita ad 
un regime giuridico in grado di offrire agli investitori un’ampia gamma di 
garanzie di stabilità, probabilmente unica nel panorama dell’industria oil 
                                                 
608 Ad esempio, l’Azerbaijan International Operating Company (AIOC), consorzio formato 
da 10 compagnie petrolifere internazionali insieme alla società di Stato SOCAR per 
lo sfruttamento dei campi petroliferi di Gunashli sulla base di un PSA concluso nel 
1994, ha preso in considerazione il rischio ambientale includendo nelle disposizioni 
contrattuali il rispetto degli standard ambientali applicabili nel mare del Nord o nel 
golfo del Messico. 
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and gas, mostrando inoltre una chiara volontà di inserirsi a pieno titolo 
nel quadro giuridico delineato dal diritto internazionale degli 
investimenti609. 
In più, le rinegoziazioni con gli investitori in Kazakhstan sono avvenute 
in uno scenario di fondo in buona parte diverso da quello russo; ciò 
perché gli investitori sembrano avere in Kazakhstan un’aspettativa 
maggiormente tutelata dal quadro giuridico in vigore a che il quadro 
giuridico regolatorio rimanga stabile. 
Gli aspetti appena menzionati giustificano un approfondimento sulla 
prima rinegoziazione effettuata nel Paese relativa al promettente campo 
di Kashagan. 
 
8.4.4 La rinegoziazione di Kashagan 
 
Nel 2007 le autorità kazake hanno minacciato di revocare la licenza 
detenuta da un consorzio di compagnie petrolifere straniere relativa al 
vasto giacimento petrolifero (cd. giant) di Kashagan nel mar Caspio 
settentrionale, contestando al consorzio violazioni di norme di carattere 
ambientale. Operato da Agip, società controllata dall’italiana Eni,  il 
consorzio includeva inoltre Shell, ExxonMobil, ConocoPhillips, Total, la 
giapponese Inpex e la società di Stato kazka KazMunaiGaz (KMG). 
Come nel caso di Sakhalin-II, lo sviluppo del progetto di Kashagan 
presentava complessità notevoli dal punto di vista tecnico e richiedeva 
enormi investimenti. Motivi di attrito tra il consorzio e le società furono, 
come nel caso russo, i ritardi nell’avanzamento dei lavori e 
conseguentemente della produzione, oltre che un aumento dei costi: in 
virtù dello schema contrattuale del PSA, questi problemi comportavano 
                                                 
609 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 340. 
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una riduzione della quota di profitti per lo Stato e un ritardo nella sua 
corresponsione610. A questo punto, le autorità hanno proceduto con il 
richiedere una compensazione. 
Allo stesso tempo, il governo kazako cercava di espandere il suo 
controllo sul settore oil and gas del Paese, e le circostanze del momento 
rendevano il progetto di Kashagan l’opportunità ideale per ottenerlo su 
un campo petrolifero di importanza strategica per il futuro. Allorché 
Agip procedette ad informare il governo il 29 giugno 2007 che la 
produzione sarebbe stata ritardata e i costi pressoché raddoppiati, il 
governo ha comunicato di non accettare il nuovo piano e il nuovo 
budget, ribadendo la necessità di una “discussione” sui termini 
contrattuali. Successivamente ha avuto inizio una rinegoziazione per 
trovare un accordo nei 60 giorni successivi, come intimato in via 
unilaterale dal governo. 
Per influenzare l’andamento delle trattative, il governo ha utilizzato una 
strategia articolata in quattro punti principali: in primo luogo, 
preliminarmente all’apertura della rinegoziazione il Ministero 
dell’Ambiente ha paventato la revoca della licenza per Kashagan sulla 
base dell’inquinamento causato dalle operazioni, che tra l’altro avevano 
causato (secondo il Ministero) una morìa di un raro esemplare di foche 
nel bacino del Caspio; in secondo luogo, nel giorno dell’apertura della 
rinegoziazione, il governo ha ordinato l’arresto delle operazioni per tre 
mesi contestando al consorzio la violazione della normativa 
ambientale 611 ; in terzo luogo, il Ministero delle Finanze kazako ha 
annunciato un’inchiesta a carattere penale per evasione fiscale da parte di 
subcontractors di Agip; in ultimo, un mese dopo l’inizio della 
                                                 
610 In una prima fase del progetto, i costi erano passati da 19 miliardi di dollari a quasi 
il doppio. Cfr. CAMERON, op. cit., p. 341. 
611 Kazakhstan: Regime Stability is at Stake, in Oxford Analytica, 1 ottobre 2007. 
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rinegoziazione il Parlamento kazako ha approvato una serie di 
emendamenti alla Legge sul Sottosuolo, per permettere al governo di 
porre termine in via unilaterale ai contratti futuri stipulati con investitori 
stranieri, con possibilità di effetto retroattivo e quindi di inclusione del 
contratto relativo a Kashagan. Queste caratteristiche provano il carattere 
coercitivo della rinegoziazione con il consorzio612. 
La condotta del governo si è rivelata vincente, essendo riuscita la società 
di Stato KMG a raddoppiare la sua quota nel consorzio (16,81%). Dal 
canto suo, Agip ha perso il ruolo di operatore, passato ad una nuova 
società, la North Caspian Operating Company, istituita per preparare il 
trasferimento del ruolo di operatore alla società di Stato KMG in un 
futuro non meglio precisato; allo stesso tempo, il consorzio ha accettato 
di corrispondere al governo una somma a titolo forfettario pari a 4 
miliardi di dollari. In più, lo Stato ha evitato di essere convenuto in un 
foro arbitrale internazionale avendo le società del consorzio scelto di 
non attivare i meccanismi previsti dal Trattato sulla Carta dell’Energia, 
dai numerosi BITs conclusi dal Paese e dal complesso delle garanzie 
contrattuali fornite al momento della decisione di investire nel Paese. 
 
8.5 Punti di forza e criticità del Trattato sulla Carta dell’Energia 
 
Si è già avuto modo di esaminare supra gli scopi e la struttura del Trattato 
sulla Carta dell’Energia (ECT), nel contesto degli altri rimedi cd. treaty-
based. In quel contesto, si è sottolineato che nel momento in cui è stato 
                                                 
612 «The tort of cancellation of the right to do business might well be considered coercion….Such 
coercion may be found, even where a clean waiver of rights is signed», così VAGTS, in CME, 
partial award, 2001, p. 517 e in TecMed, Award, 2003, p. 163. Vedi amplius ancora 
VAGTS, Coercion and Foreign Investment Rearrangements, in American Journal of International 
Law, 1978, p. 17 ss.  
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redatto il testo del Trattato, questo riproduceva sostanzialmente le best 
practices relative al diritto degli investimenti internazionali. 
A più di un decennio dalla sua ratifica, appare d’interesse in questa sede 
valutare se il Trattato sia riuscito effettivamente a garantire agli 
investitori la stabilità del quadro giuridico e regolatorio. Nel fare ciò 
occorre distinguere l’aspetto politico da quello giuridico: se sotto il primo 
aspetto, la portata del Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT) è stata de 
facto limitata a causa della mancata adesione della Federazione Russa, da 
un punto di vista squisitamente giuridico il Trattato è stato utilizzato a 
partire dal 2001 da numerosi investitori come base giuridica per una serie 
di controversie contro le Parti contraenti del Trattato ai sensi dell’art. 26, 
soprattutto nei confronti di Paesi dell’Europa centrale e dell’Asia 
centrale, per questioni relative a un’ampia gamma di risorse naturali, ivi 
compresi accordi di vendita di elettricità, accordi di distribuzione del gas 
naturale e investimenti per raffinerie. 
I casi sollevati sulla base del Trattato si sono diretti verso fori diversi. 
Come si ricorderà, il Trattato consente agli investitori di scegliere tra 
diversi meccanismi arbitrali internazionali (ICSID, UNCITRAL, Istituto 
di Arbitrato della Camera di Commercio di Stoccolma) così come la 
possibilità (non alternativa alla precedente ) di ricorrere dinanzi alle corti 
locali. Ciò al fine di favorire il più possibile gli investitori, attribuendo 
loro un accesso generalizzato all’arbitrato internazionale613. 
Il Trattato sulla Carta dell’Energia è ancora oggi oggetto di dibattito in 
relazione al tema dell’applicazione provvisoria, originato dal rifiuto di 
Australia, Bielorussia, Islanda, Norvegia e Russia di ratificare il Trattato 
dopo averlo firmato. Ciò non ha impedito agli investitori della 
compagnia Yukos di intraprendere un’azione contro la Russia sulla base 
                                                 
613  Cfr. PINSOLLE, The Dispute Resolution Provisions of the Energy Charter Treaty, in 
International Arbitration Law Review, 2007, pp. 82-91. 
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del concetto di applicazione provvisoria del Trattato, riconosciuta  anche 
dalla Convenzione di Vienna sul Diritto dei Trattati. Difettando una 
clausola di opt out e di dichiarazione con la quale uno Stato precisa di non 
voler applicare provvisoriamente un trattato perché in contrasto con il 
suo ordinamento, uno Stato è vincolato al Trattato sulla Carta 
dell’Energia fin dalla data della firma. Nel caso della Russia, all’atto della 
firma non è stata depositata alcuna dichiarazione per comunicare 
l’intenzione di porre termine all’applicazione provvisoria fino al 2009, 
quando le competenti autorità russe hanno fatto una dichiarazione in tal 
senso. 
 
8.5.1 Le prime pronunce 
 
Le prime pronunce originate dal ricorso al Trattato hanno rappresentato 
un utile strumento per chiarire alcune questioni quali l’applicazione 
provvisoria, il significato di investimento, la tutela ambientale e 
l’applicazione del trattamento giusto ed equo614. 
Nel caso Petrobart 615 di cui si è già avuto modo di riflettere supra, la 
controversia concerneva una contratto di vendita di condensati tra la 
società registrata a Gibilterra Petrobart e la società di Stato del Kyrgyzstan 
Kyrgyzgazmunaizat (KGM). Quest’ultima è venuta meno agli obblighi di 
pagamento nei confronti di Petrobart , che ha adito le corti locali: a questo 
punto, la società di Stato Kyrgyzgazmunaizat ha proceduto al trasferimento 
degli asset di Petrobart a due sue società controllate, mantenuto per sé i 
debiti nei confronti di Petrobart e subìto un’istanza di fallimento, in modo 
da rendere inutile un’eventuale procedura esecutiva di una sentenza 
                                                 
614 Cfr. RIBEIRO, Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty, New York, 2006; 
cfr. anche COOP-RIBEIRO, Investment Protection and the Energy Charter Treaty, New 
York, 2008.   
615 Petrobart Ltd. v. Kyrgyzstan, SCC Arbitration Institute, Award, 29 marzo 2005. 
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favorevole a Petrobart. Il Tribunale arbitrale adito successivamente ha 
statuito che lo Stato centroasiatico non aveva rispettato i diritti di 
Petrobart sorti dall’accordo di investimento, violando l’obbligo dell’art. 10 
(1) del Trattato sulla Carta dell’Energia sulla promozione, disciplina e 
tutela degli investimenti; ancora, lo Stato non aveva garantito 
all’investitore un trattamento giusto ed equo e infine, non aveva 
assicurato una adeguata tutela dei diritti dell’investitore all’interno del suo 
sistema giudiziario. Nel caso di specie è venuta in rilievo anche la 
questione dell’applicazione provvisoria, avendo il Tribunale statuito 
l’operatività dell’applicazione provvisoria del Trattato sulla Carta 
dell’Energia (ECT) a Gibilterra, territorio autonomo non incluso dal 
Regno Unito nella lista dei territori inclusi al momento della ratifica del 
Trattato;  il Tribunale ha poi avuto modo di precisare che l’investitore di 
uno Stato che applica il Trattato a titolo provvisorio ha titolo per 
promuovere un’azione sulla base del Trattato contro un’altra Parte 
contraente. 
Nel caso Petrobart, così come in altri casi, si è posta la questione della 
definizione del concetto di investimento: nella specie è stato precisato 
che pur trattandosi nella specie di un rapporto d’investimento sui generis 
qual è appunto un contratto di vendita di gas concluso tra Petrobart e la 
società di Stato KMG per la fornitura di energia ai consumatori, esso 
costituiva un investimento ai sensi del Trattato sulla Carta dell’Energia. 
Nel caso Plama616 il Tribunale ha preso in considerazione le questioni 
sollevate dalla compagnia cipriota Plama, secondo la quale le autorità 
bulgare avrebbero interferito con le operazioni relative ad una raffineria 
nella quale Plama deteneva un partecipazione azionaria, contravvenendo 
così agli obblighi discendenti dall’adesione della Bulgaria al Trattato sulla 
                                                 
616 Plama Consortium Ltd. v. Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24, 19 agosto 2003. 
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Carta dell’Energia. Per quanto ci interessa in questa sede, il Tribunale 
adito ha avuto modo di affermare che l’applicazione provvisoria del 
Trattato sulla Carta dell’Energia non rappresenta un ostacolo per 
l’investitore che voglia avvalersi della tutela offerta dal Trattato, a meno 
che lo Stato ospite dell’investimento non abbia espressamente escluso 
tale possibilità: 
«Art. 45 (1) ECT provides that each signatory agrees to apply the treaty 
provisionally pending its entry into force for such signatory; and in accordance with art. 
25 of the Vienna Convention, it follows that art. 26 ECT provisionally applied from 
the date of a State’s signature, unless that State declared itself exempt from 
provisional application under art. 45 (2) ECT617». 
 
Una pronuncia rilevante è stata inoltre emessa dal tribunale ICSID nel 
caso Kardassopoulos, contro le autorità georgiane 618 , che costituisce la 
prima pronuncia sulla portata dell’applicazione provvisoria. 
Nella specie, l’investitore di nazionalità greca Kardassopoulos lamentava la 
violazione da parte della Georgia degli obblighi discendenti dal Trattato 
ECT e del BIT concluso tra Grecia e Georgia dopo che quest’ultima 
aveva emanato un decreto di espropriazione di una concessione 
assegnata in precedenza all’attore per la ricostruzione di pipelines e altre 
infrastrutture del settore energetico. La Georgia ha contestato la 
giurisdizione del Tribunale ICSID sulla controversia, argomentando che 
i fatti oggetto della controversia fossero avvenuti prima dell’entrata in 
vigore dei due trattati. 
Il Tribunale ha però avuto modo di precisare che l’applicazione 
provvisoria del Trattato ECT da parte georgiana è da equiparare 
all’applicazione piena del Trattato, affermando sulla base 
                                                 
617 Plama, ibidem par. 140. 
618 Ioannis Kardassopoulos v. Georgia, ICSID Case No. ARB/05/18, 3 ottobre 2005. 
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dell’interpretazione dell’art. 45 (1) che «each signatory State is obliged, even 
before the ECT has formally entered into force, to apply the whole ECT as if it had 
already done so619». 
Presa in considerazione per la prima volta in questa sentenza arbitrale,  
l’applicazione provvisoria così configurata620, sebbene non rappresenti 
un precedente vincolate, ha pesantemente condizionato il caso Yukos. 
 
8.5.2 La questione dell’applicazione provvisoria: il caso Yukos 
  
Nel 2003 società commerciale russa Yukos, che aveva in pochi anni 
raggiunto una capitalizzazione di mercato pari a 40 miliari di dollari e che 
rappresentava uno degli esempi di successo della riconversione 
dell’economia russa all’economia di mercato, dopo il tentativo di opporsi 
in giudizio nei tribunali della Federazione Russa veniva accusata dalle 
autorità russe di illeciti fiscali; in seguito Yukos era stata costretta dalle 
autorità russe a dichiarare bancarotta e a mettere all’asta i suoi beni alla 
metà circa del loro effettivo valore di mercato; ancora, il suo 
Amministratore Delegato Khodorkovsky,  personaggio pubblico molto 
conosciuto in Russia, veniva arrestato e imprigionato. 
Tale situazione è stata all’origine di 3 diverse azioni contro le autorità 
russe da parte del maggior investitore di Yukos, la holding russa Menatec, 
società con sede in Gibilterra:  in primo luogo, un’azione sollevata 
dinanzi alla Corte Europea dei Diritti dell’Uomo nell’aprile 2004 per la 
presunta violazione dell’art. 6 (diritto ad un giusto processo) e dell’art. 1 
del I Protocollo addizionale alla Convenzione Europea dei Diritti 
                                                 
619 Ibid., par. 211. 
620  Cfr. per ulteriori approfondimenti sulla questione dell’applicazione provvisoria 
NAPPERT, Russia and the Energy Charter Treaty: the Unplumbed Depths of Provisional 
Application, in Global Arbitration Review, 2008. 
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dell’Uomo (protezione della proprietà);  in secondo luogo, un’azione 
contro la bancarotta sulla base dell’US Bankruptcy Act americano e in 
virtù del trasferimento di alcuni fondi ad una controllata americana di 
Yukos; in terzo luogo, sul piano del diritto internazionale degli 
investimenti gli investitori hanno proposto un’azione per ottenere un 
indennizzo. 
Sotto quest’ultimo aspetto, di maggiore interesse in questa sede, nel 2005 
due società controllate da Yukos, Hulley Enterprises Ltd. e Yukos Universal 
Ltd., hanno attivato la procedura di arbitrato secondo le regole 
UNICTRAL ai sensi dell’art. 26 (4)(b) del Trattato sulla Carta 
dell’Energia; inoltre, sempre sulla base del Trattato ECT sono state 
proposte altre due azioni (per un totale di 3 casi ai sensi del Trattato 
ECT), mentre un’altra è stata proposta ai sensi di un BIT esistente tra 
Regno Unito e Federazione Russa. 
Anche nel caso Yukos, la questione chiave è rappresentata dall’indagine 
sulla portata dell’applicazione provvisoria del Trattato sulla Carta 
dell’Energia (ECT). 
La lettera dell’art. 45(1) prende in considerazione l’applicazione 
provvisoria disponendo che «ciascun firmatario conviene di dare applicazione 
provvisoria al presente Trattato, nei limiti in cui detta applicazione provvisoria non 
sia incompatibile con la sua costituzione, le proprie leggi o i propri regolamenti, prima 
della sua entrata in vigore […]. Ogni firmatario, al momento della firma, può 
consegnare al depositario una dichiarazione secondo cui non può accettare 
l’applicazione provvisoria». 
Tra gli Stati che hanno depositato la dichiarazione di non accettazione 
dell’applicazione provvisoria, si annoverano Australia e Norvegia, Paesi 
esportatori di risorse naturali, ma non la Russia, rispetto al quale si 
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poneva inoltre la questione dell’incompatibilità con la legislazione 
interna621. 
Nel  procedimento che ha avuto inizio all’Aja dinanzi ad un tribunale ad 
hoc, la Russia ha precisato di non esser vincolata dal Trattato sulla Carta 
dell’Energia per non averlo ratificato mentre la parte attrice ha messo in 
luce come  l’art. 45, che disciplina il venir meno dell’applicazione 
provvisoria, dispone che « qualora un firmatario ponga fine alla sua 
applicazione provvisoria del Trattato, […],, l’obbligo del firmatario[…] di applicare 
le parti III e V a qualsiasi investimento effettuato nella sua area da investitori di 
altri firmatari permane pur sempre valido rispetto a questi investimenti per i venti 
anni successivi alla data effettiva di cessazione». 
Il 30 novembre 2009 il tribunale ha statuito la possibilità di discutere il 
merito della controversia disponendo che l’impossibilità di uno Stato 
contraente di essere vincolato dagli obblighi discendenti dal Trattato in 
caso di  incompatibilità con la Costituzione e con la usa normativa 
interna non si applicasse al caso di specie. Come si è avuto modo di 
vedere nel caso dell’arbitrato Exxon nei confronti del Venezuela, a 
prescindere di un’eventuale vittoria dinanzi ai giudici del tribunale 
arbitrale, l’esecuzione del lodo si rivelerebbe particolarmente complessa. 
 
8.5.3 Il Trattato della Carta dell’Energia quale strumento di 
importanza crescente per gli investitori 
 
In ogni caso, il caso Yukos è la dimostrazione del fatto che il Trattato 
ECT rappresenta uno strumento utile per gli investitori nelle 
controversie con gli Stati parti di esso. Il volume dei casi è aumentato 
sensibilmente fino ad includere una vasta serie di Stati. 
                                                 
621  Cfr. HOBER-NAPPERT, Provisional Application and the Energy Charter Treaty: the 
Russian Doll Provision, in International Arbitration Law Review 10, 2007, pp. 53-57. 
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Anche la giurisprudenza ECT mostra uno sviluppo ed un avanzamento 
costanti. La decisione sulla sussistenza della giurisdizione nel caso Yukos 
ha contribuito a chiarire la portata e gli effetti dell’applicazione 
provvisoria e rafforzato l’idea di tutela che il Trattato sulla Carta 
dell’Energia (ECT) è in grado di offrire agli investitori. 
Purtuttavia, si deve registrare l’inutilità dei diversi tentativi per 
persuadere le autorità russe a ratificare il Trattato senza che ciò 
pregiudichi, a danno degli investitori, la possibilità di applicazione 
provvisoria del Trattato dalla sua firma fino al 2009, ovvero alla 
manifestazione espressa del rifiuto di aderirvi622. 
 
8.6 Stabilità e membership dell’Unione europea 
 
Per le tre Repubbliche baltiche (Estonia, Lettonia e Lituania) e la 
maggior parte dei Paesi dell’Europa centrale, le questioni relative alla 
stabilità degli investimenti nel settore dell’energia sono disciplinate 
oggigiorno dal diritto dell’Unione europea (vedi, infra), dalle norme 
contenute nei vari BITs conclusi e dagli obblighi discendenti 
dall’adesione al Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT). 
In particolare, il fenomeno dei BITs tra Stati che sono membri 
dell’Unione europea ha assunto proporzioni considerevoli dopo 
l’allargamento dell’Unione a venticinque Stati nel 2004 e a ventisette nel 
2007: se prima del 2004 si contavano solamente due trattati bilaterali in 
materia di investimenti stipulati tra tali Stati, oggi – in seguito all’ultimo 
allargamento – i BITs ammonterebbero a più di 190, secondo i dati 
forniti dalla Conferenza delle Nazioni Unite sul commercio e lo sviluppo 
                                                 
622 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 355. 
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(UNCTAD)623: infatti, ognuno dei Paesi ex socialisti ha concluso, per lo 
più nella prima metà degli anni ’90, una serie di accordi bilaterali con 
Stati membri dell’Unione europea, al fine di attrarre investimenti esteri 
nel nuovo contesto delle economie di mercato. 
 
L’adesione di tali Stati all’Unione ha sollevato questioni circa il 
coordinamento delle varie forme di garanzie previste da trattati in favore 
degli investitori e attirato l’interesse verso l’arbitrato in materia di 
investimenti da parte delle istituzioni europee con relativo dibattito circa 
la reale portata del diritto dell’Unione in tale ambito624. 
Il problema è duplice, riguardando sia la compatibilità del diritto 
dell’Unione europea con gli accordi bilaterali stipulati tra Stati membri 
dell’Unione (cd. BITs intracomunitari), sia la compatibilità tra accordi 
bilaterali stipulati tra Stati membri o candidati all’adesione, da un lato e, 
Paesi terzi, dall’altro625.  
Nel caso Eastern Sugar 626, incentrato su una controversia sorta tra la 
società di diritto olandese Eastern Sugar e la Repubblica Ceca sulla base di 
un accordo bilaterale sugli investimenti concluso nel 1991 tra i Paesi 
Bassi e l’allora Repubblica Federale Cecoslovacca, il Tribunale arbitrale 
adito è stato posto dinanzi all’interrogativo se il regime di protezione 
accordato ad un investitore straniero da parte di un trattato bilaterale 
                                                 
623 Cfr. l’elenco, disponibile all’indirizzo www.unctad.org, degli accordi bilaterali sugli 
investimenti conclusi da ciascuno Stato.  
624 Cfr. WEHLAND, Intra EU Investment Agreements and Arbitration: Is European 
Community Law an Obstacle?, in International and Comparative Law Quarterly (ICLQ), 2009, 
pp. 297-320; EILMANSBERG, Bilateral Investment Treaties and EU Law, in Common 
Market Law Review, 2009, pp. 383-429.  
625 Cfr. POTESTA’, Il caso Eastern Sugar: accordi bilaterali sugli investimenti, Unione europea 
e diritto comunitario, in Rivista di Diritto Internazionale Privato e Processuale, 2008, pp. 1055-
1070, in cui l’Autore illustra tale duplice problema alla luce della giurisprudenza. 
626 Eastern Sugar B.V. (Netherlands) v. The Czech Republic, SCC no. 088/2004, Partial 
Award, 27 marzo 2007 (pres. Karrer; Volterra e Gaillard arbitri), reperibile al sito 
Internet http://ita.law.uvic.ca  
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sulla promozione e la protezione degli investimenti dovesse ritenersi 
superato per il fatto che i due Stati parte al trattato fossero Stati membri 
dell’Unione europea. La parte del lodo che presenta profili di maggior 
interesse e` quella relativa all’accertamento da parte del Tribunale 
arbitrale della propria giurisdizione, ove e` affrontata la questione dei 
BITs intracomunitari. 
La Repubblica ceca, infatti, contestava la giurisdizione del Tribunale, 
affermando che la propria adesione all’Unione europea, avvenuta nel 
2004, avrebbe avuto l’effetto di far terminare o limitare implicitamente 
l’applicazione del BIT concluso in precedenza con i Paesi Bassi. In altri 
termini, notando come nessun BIT sia stato più concluso tra due Stati 
dopo il momento in cui entrambi sono divenuti membri dell’Unione 
europea, la Repubblica ceca sosteneva che l’ordinamento comunitario 
non lasciasse più alcuno spazio ad accordi bilaterali sugli investimenti tra 
Stati membri.  
Al fine di valutare la sussistenza della propria giurisdizione, gli arbitri 
hanno affrontato la questione del possibile conflitto in base alla 
convenzione di Vienna sul diritto dei trattati, in particolare in base al suo 
art. 59 in tema di abrogazione tacita627.  Il Tribunale arbitrale ripercorre i 
requisiti che tale norma richiede perché si verifichi l’abrogazione di un 
precedente trattato da parte di uno successivo e afferma innanzi tutto 
che il BIT e il trattato CE non vertono sulla «medesima materia». 
                                                 
627 L’art. 59 della convenzione di Vienna sul diritto dei trattati, rubricato « Estinzione di 
un trattato o sospensione della sua applicazione derivanti implicitamente dal fatto della conclusione 
di un trattato successivo», prevede che: « 1. Un trattato è considerato estinto quando tutte le parti 
di questo trattato concludono successivamente un trattato avente per oggetto la stessa materia e: se 
risulta dal trattato posteriore o per altra via che secondo l'intenzione delle parti la materia deve 
essere disciplinata dal trattato medesimo; oppure se le disposizioni del trattato successivo sono 
incompatibili con quelle del trattato precedente a tal punto che è impossibile applicare 
contemporaneamente i due trattati.  2. Il trattato anteriore è considerato come soltanto sospeso se 
risulta dal trattato posteriore o se è accertato per altra via che ciò corrispondeva alla intenzione delle 
parti». 
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Nell’interpretazione data dal Tribunale, infatti, il trattato CE disciplina sì 
anche l’aspetto degli investimenti tra uno Stato membro e l’altro, 
attraverso la libera circolazione dei capitali e la libertà di stabilimento; 
tuttavia esso non si estende fino a coprire aspetti quali il trattamento 
giusto ed equo, la protezione contro le espropriazioni nonché i 
meccanismi arbitrali di risoluzione delle controversie, che costituiscono i 
tratti salienti di ogni accordo bilaterale in materia di investimenti 628 . 
Inoltre, secondo gli arbitri non e` provato che nelle intenzioni di 
                                                 
628 Cfr. POTESTA’, op. cit., p. 1058, il quale mette bene in luce come, considerato 
l’elevato numero di BITs intracomunitari, i problemi affrontati nel caso Eastern Sugar 
assumono un’importanza che va al di là dell’arbitrato in questione: nella specie, la 
preoccupazione principale della Commissione appare quella di evitare che la 
permanenza in vigore dei BITs intracomunitari possa creare situazioni di disparità di 
trattamento tra cittadini dell’Unione. Un investitore (persona fisica o giuridica) della 
nazionalità di uno Stato membro potrebbe, infatti, beneficiare di un certo 
trattamento da parte dello Stato ospite dell’investimento grazie ad un BIT concluso 
tra il proprio Stato di nazionalità e lo Stato ospite. Nei confronti del medesimo Stato 
ospite, al contrario, un investitore comunitario di altra nazionalità non potrebbe 
invocare la stessa protezione per il fatto che il proprio Stato non ha concluso un 
accordo bilaterale sugli investimenti. Il problema della disparità di trattamento si può 
porre innanzi tutto in relazione a quegli standard di tipo sostanziale che usualmente 
sono garantiti agli investitori stranieri dai BITs (il cd. «trattamento giusto ed equo», la cd. 
«full protection and security», le previsioni in tema di espropriazioni, nazionalizzazioni o 
provvedimenti equivalenti, ecc.). Tuttavia, a questo riguardo, e` stato sostenuto che i 
BITs non presentano alcun «valore aggiunto» rispetto al diritto comunitario:i principi 
comunitari di libertà di stabilimento, di libera circolazione dei capitali, di non 
discriminazione in ragione della nazionalità e di tutela della proprietà privata 
fornirebbero agli investitori una protezione equivalente rispetto a quella accordata 
dagli standard di trattamento che si trovano nella maggior parte degli accordi 
bilaterali in materia di investimenti.  
La maggiore differenza tra regime comunitario e accordi bilaterali in materia di 
investimenti risiede, peraltro, nel meccanismo procedurale a cui può ricorrere 
l’investitore che voglia far valere i propri diritti nei confronti dello Stato che ospita 
l’investimento. La maggior parte dei BITs prevede, infatti, meccanismi di risoluzione 
delle controversie tra Stato e investitore di tipo arbitrale, di solito nella forma 
dell’arbitrato ICSID o ad hoc. Come anche ricordato dagli arbitri nel caso Eastern 
Sugar, tali previsioni rappresentano il punto fondamentale degli accordi bilaterali in 
materia di investimenti. A differenza dei BITs, il sistema comunitario non conosce 
invece alcun meccanismo equivalente agli arbitrati tra Stato e investitore. 
L’investitore che volesse far valere le proprie ragioni contro lo Stato ospite del 
proprio investimento dovrebbe perseguire le normali vie giudiziarie interne a quello 
Stato, le quali potrebbero tuttavia rivelarsi meno vantaggiose (ad esempio in termini 
di rapidità del procedimento) della via arbitrale. 
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entrambe le parti la materia dovesse essere regolata dal trattato CE, né il 
BIT risulta essere «incompatibile» con il trattato CE, trattandosi anzi di 
due strumenti «complementari629».  
 
La Commissione europea si è trovata in altre occasioni ad affrontare 
questioni di compatibilità con il diritto comunitario poste da accordi 
bilaterali sulla promozione e la protezione degli investimenti. I problemi 
affrontati in tali circostanze non riguardavano però accordi bilaterali 
stipulati tra Stati membri dell’Unione, bensì tra Stati membri o candidati 
all’adesione, da un lato, e Paesi terzi, dall’altro. 
Una prima vicenda ha avuto ad oggetto i BITs conclusi negli anni ’90 tra 
gli Stati Uniti e otto Paesi dell’Europa centro-orientale (Repubblica ceca, 
Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia, Slovacchia, Bulgaria e Romania). 
Nel 2002, durante il processo di allargamento, quando alcuni di questi 
Stati si apprestavano ad entrare nell’Unione europea e altri erano 
candidati all’adesione 630 , la Commissione riscontrava alcuni possibili 
punti di conflitto tra gli obblighi che i futuri Stati membri avrebbero 
assunto con l’adesione all’Unione europea e gli obblighi derivanti dagli 
accordi bilaterali sugli investimenti da loro conclusi con Stati terzi, gli 
Stati Uniti631 nel caso di specie.  
                                                 
629 Cfr. Eastern Sugar B.V. v. The Czech Republic, par. 169 ss.; per queste ragioni il 
Tribunale arbitrale afferma di avere giurisdizione in base all’accordo bilaterale tra 
Paesi Bassi e Repubblica ceca. 
630  I sei Stati che si apprestavano ad aderire all’UE il 1º maggio 2004 erano 
Repubblica ceca, Estonia, Lettonia, Lituania, Polonia e Slovacchia, mentre Bulgaria e 
Romania (entrati a fare parte dell’Unione il 1º gennaio 2007) erano allora solo Stati 
candidati. Tutti i BITs in questione sono reperibili sul database dell’UNCTAD 
all’indirizzo www.unctad.org. 
631 Cfr. ancora POTESTA’, op. cit., p. 1066, che  per quanto concerne in particolare i 
BITs stipulati dagli otto Paesi europei con gli Stati Uniti, sottolinea come la 
Commissione individuava negli accordi bilaterali in questione alcune disposizioni 
incompatibili con il diritto comunitario. In particolare, gli ampi obblighi reciproci di 
non discriminazione – sotto forma del trattamento della nazione più favorita e del 
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Con l'entrata in vigore del trattato di Lisbona il 1° dicembre del 2009, gli 
investimenti diretti esteri sono entrati a far parte della competenza 
esclusiva dell'Unione europea anche per quanto concerne la loro 
protezione. Ciò implica che i Paesi membri non potranno continuare a 
negoziare i Bilateral Investment Agreements (BITs), il cui numero a livello 
globale è andato aumentando considerevolmente negli ultimi anni. Il 
processo di trasferimento delle competenze in corso è molto complesso 
e ci vorranno anni prima che venga completato. 
 
8.7 Area ex-sovietica e dell’Europa centrale: considerazioni 
conclusive 
 
Si è avuto modo di esaminare la prassi di Paesi appartenenti ad un’ampia 
regione del blocco ex comunista, che si presenta piuttosto variegata 
nonostante l’obiettivo comune a tali Paesi di attrarre investimenti. 
                                                                                                                                     
trattamento nazionale – previsti da ciascun BIT avrebbero obbligato lo Stato 
membro a trattare un investitore statunitense allo stesso modo di un cittadino 
comunitario, senza alcuna possibilità di discriminare a favore del secondo, come 
invece consentito dal diritto comunitario in alcuni settori «sensibili». Gli otto Stati 
dell’Europa centro-orientale, assistiti dalla Commissione, iniziavano negoziati con gli 
Stati Uniti per fare fronte a tali incompatibilità. La consapevolezza degli Stati Uniti 
che la Commissione avrebbe anche potuto richiedere ai nuovi Stati di denunciare i 
trattati in questione, per poter pienamente attuare l’acquis communautaire, deve aver 
favorito il raggiungimento di un accordo tra le Parti. Nel settembre 2003 veniva così 
siglata un’intesa (understanding) dichiarata «non vincolante in base al diritto 
internazionale», destinata a «guidare» il processo di revisione dei BITs. Nei mesi 
successivi, gli Stati Uniti e ciascuno Stato europeo firmavano un protocollo 
addizionale con cui venivano emendati gli accordi bilaterali sugli investimenti 
secondo i dettami contenuti nell’intesa del settembre 2003. 
In seguito a tali modifiche, i BITs contengono ora un elenco di settori (quali 
l’agricoltura, i valori mobiliari, i servizi di investimento e altri servizi finanziari, alcuni 
tipi di trasporto, ecc.) in cui il nuovo Stato membro si riserva di applicare o 
mantenere eccezioni al trattamento della nazione più favorita o al trattamento 
nazionale, «in quanto ciò sia necessario per adeguarsi agli obblighi derivanti da 
misure adottate dall’Unione europea».  
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Da un lato si può evidenziare come Federazione Russa e Kazakhstan 
abbiano dato vita a strategie politiche “muscolari” 632 che si sono spinte 
fino alla rinegoziazione dei contratti di investimento: nelle rinegoziazioni 
oggetto di approfondimento supra (Sakhalin-II, Kashagan) la 
caratteristica che viene a delinearsi in modo chiaro per la risoluzione 
delle controversie è l’assenza di arbitrato tra le parti e il favore accordato 
dagli investitori ai canali politici e informali, aspetto che stupisce se si 
considera che le compagnie coinvolte nelle fattispecie si possono 
annoverare tra le maggiori compagnie al mondo e che i contratti 
contenevano tutti clausole di stabilizzazione.  
Tuttavia, in alcuni casi la procedura di arbitrato è stata incardinata e 
sembra aver avuto un ruolo persuasivo nel prosieguo delle negoziazioni, 
come avvenuto nei casi di rinegoziazione in America latina. Nei casi in 
cui si è fatto ricorso ad arbitrato, è chiaro come il foro preferito dai Paesi 
dell’area sia rappresentato dall’Istituto di Arbitrato costituito presso la 
Camera di Commercio di Stoccolma piuttosto che dall’ICSID, foro adito 
spesso dai Paesi latinoamericani. 
Quanto al Trattato sulla Carta dell’Energia (ECT), esso rappresenta uno 
strumento multilaterale che punta ad assicurare, per gli investitori, il 
rispetto delle garanzie di stabilità del quadro giuridico e regolatorio. 
Sebbene la Russia non abbia ratificato il Trattato, la tutela offerta agli 
investitori sulla base del Trattato ECT è da valutare positivamente per 
aver rappresentato la base giuridica su cui incardinare numerose 
controversie nei confronti di Stati dell’area europea orientale e dell’Asia 
centrale. 
La stabilizzazione in Asia centrale mette in luce gli sforzi degli Stati 
dell’area di istituire in favore degli investitori un quadro di stabilità e 
                                                 
632 Cfr. CAMERON, op. cit., p. 361. 
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sicurezza preliminarmente all’effettuazione di investimenti di notevole 
entità che, sebbene con i suoi limiti e le sue debolezze, sembra assicurare 
agli investitori in questa area del mondo una posizione contrattuale 
piuttosto forte. 
Nell’era post-sovietica, tuttavia, il quadro giuridico posto a tutela degli 
investimenti è caratterizzato da una particolare volatilità. La 
stabilizzazione in Russia sembra essere pressoché assente e si è diffusa la 
pratica di utilizzare il rispetto delle norme ambientali per ottenere gli 
obiettivi di policy perseguiti, creando de facto incertezza giuridica e 
possibilità di abusi da parte delle autorità. Al contrario, in Kazakhstan il 
trend ha visto un graduale passaggio da un quadro giuridico in grado di 
offrire certezza agli investitori a ad uno scenario in cui tali garanzie sono 
sostanzialmente ridotte. 
I Paesi dell’area centroeuropea possono inquadrarsi nel diritto 
dell’Unione europea così come nell’ambito delle disposizioni discendenti 
dai BITs conclusi precedentemente alla loro adesione all’Unione 
europea, nonché nelle disposizioni del Trattato sulla Carta dell’Energia 
(ECT), in molti casi ratificato prima della loro adesione all’Unione 
europea. Ne deriva, di conseguenza, l’esistenza di ambiti in cui i diversi 
regimi giuridici non sono armonizzati tra loro ed in cui le diverse forme 
di garanzie tendono a  sovrapporsi. 
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CONCLUSIONI 
 
L’indagine appena conclusa si è concentrata sull’evoluzione di un settore 
industriale, quello petrolifero, strategico per il presente e per il futuro. 
L’individuazione dei principali schemi contrattuali esistenti,  l’analisi della 
loro evoluzione e la descrizione del loro funzionamento hanno costituito 
gli strumenti per effettuare una disamina dei rapporti instauratisi nel 
corso degli ultimi decenni tra Stato ospite dell’investimento e compagnie 
petrolifere straniere investitrici.  
 
Il problema del trattamento degli investimenti stranieri si inserisce 
nell’ambito della tematica più generale del trattamento degli stranieri e 
dei loro beni633.  
A partire dalla fine della Seconda Guerra mondiale i problemi che hanno 
caratterizzato a lungo l’investimento privato nei Paesi in via di sviluppo 
si ricollegano essenzialmente alle diverse finalità perseguite dalle due 
parti del rapporto: per l’investitore privato, la remunerazione dei capitali 
investiti in un quadro di stabilità normativa garantita; per lo Stato ospite, 
l’assicurazione di un flusso di capitali, di tecnologie e di capacità 
                                                 
633 Il regime giuridico del trattamento degli stranieri ha subito nel tempo profonde 
trasformazioni: se, infatti, in una prima fase agli stranieri non era riconosciuta 
nemmeno la capacità giuridica, col tempo si è progressivamente affermato l’obbligo 
per lo Stato territoriale di riconoscere la personalità giuridica dello straniero e di 
garantirgli un determinato trattamento. Tuttavia, non potendosi affermare che vi 
sono norme internazionali che impongono allo Stato territoriale di tenere determinati 
comportamenti nei confronti degli stranieri, non sembra che sia mai stato 
determinato in modo preciso quali siano concretamente i comportamenti imposti. E’ 
stato così accolto come criterio per determinare il contenuto dell’obbligo 
concernente il trattamento degli stranieri e dei loro beni, il principio dello standard 
minimo di trattamento. Così SCISO, op. cit., p. 172. 
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manageriali in grado di garantire al Paese un ordinato sviluppo 
economico e sociale, senza rinunciare alle proprie prerogative sovrane634.  
Tali obiettivi non sono sempre facilmente conciliabili, come dimostra la 
prassi (in particolare degli anni Sessanta e Settanta) relativa al settore 
dell’esplorazione e produzione di idrocarburi, che rappresenta uno dei 
settori di attività che più hanno mobilitato le risorse del mondo 
industrializzato verso aree geografiche in via di sviluppo. 
Come già detto più volte nel corso della presente analisi, si tratta di un 
settore in cui l’elevato grado di rischio dell’attività, la dimensione 
economica e finanziaria del trasferimento di capitali e tecnologie nonché 
l’incertezza dei regimi politici della maggior parte dei Paesi in cui l’attività 
è destinata a svolgersi hanno sollecitato la predisposizione, da parte delle 
grandi compagnie multinazionali, di strumenti contrattuali 
particolarmente raffinati, con l’obiettivo di offrire all’investitore privato 
le migliori garanzie per il proprio investimento. Il caso di scuola è 
costituito in questo senso dal complesso di clausole volte a sottrarre il 
rapporto contrattuale tra lo Stato e l’investitore straniero alla supremazia 
della legge locale: ciò può avvenire sia esonerando il contraente privato 
dall’applicazione di quest’ultima per via del richiamo, quale legge 
applicabile in via esclusiva al contratto, del diritto internazionale e dei 
principi generali di diritto; sia garantendo nel contratto di investimento la 
stabilità del regime giuridico fiscale, societario, applicabile anche 
attraverso l’impegno dello Stato di non modificare le disposizioni 
contrattuali con l’emanazione di leggi successive635. 
Il sistema di rapporti appena delineato è entrato tuttavia in crisi agli inizi 
degli anni Sessanta, in coincidenza con l’accesso all’indipendenza di un 
                                                 
634 Cfr. BERNARDINI, L’arbitrato nel commercio e negli investimenti internazionali, Milano, 
2008, p. 245. 
635 Cfr. BERNARDINI, op. cit., p. 246. 
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numero sempre maggiore di Stati e l’azione sempre più incisiva di 
organizzazioni internazionali a livello regionale, quali l’Organizzazione 
dei Paesi Esportatori di Petrolio (OPEC) in campo petrolifero. 
Un Nuovo Ordine Economico volto alla profonda revisione dei rapporti 
tra Stati e investitori è stato invocato e motivato dall’esigenza dei Paesi in 
via di sviluppo di recuperare una sovranità che era stata limitata da 
numerosi istituti giuridici (si pensi alla concessione petrolifera) o da 
singole clausole (ad esempio quella sulla legge applicabile) accettate in 
un’epoca di soggezione economica ma poi rifiutate in nome di una 
recuperata sovranità636.  
Questo processo ha trovato espressione in varie risoluzioni 
dell’Assemblea Generale delle Nazioni Unite degli anni Sessanta e 
Settanta, in particolare in quella relativa alla Carta dei Diritti e Doveri 
Economici degli Stati, approvata nel dicembre 1974, con la quale è stata 
affermata la sovranità permanente di ogni Stato sulle proprie risorse 
naturali e il diritto di regolamentare gli investimenti stranieri secondo le 
proprie leggi, incluso il potere di nazionalizzare i beni stranieri. Questa 
revisione di principi non è avvenuta senza lacerazioni nei rapporti 
internazionali: ne sono testimonianza i vari processi di nazionalizzazione 
intervenuti in Iran nei primi anni Cinquanta e in Libia venti anni dopo, 
entrambi relativi all’industria petrolifera.  
I processi di nazionalizzazione, a loro volta, hanno originato una serie di 
procedimenti arbitrali di notevole interesse sul piano teorico: si pensi a 
quelli promossi contro la Libia a seguito delle nazionalizzazioni del 1971 
delle concessioni petrolifere rispettivamente della British Petroleum, della 
                                                 
636 Si aggiunga a ciò la consapevolezza dei Paesi produttori di disporre di una materia 
prima essenziale per il mantenimento del sistema industriale occidentale e del suo 
tenore di vita. 
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Texaco-Calasiatic e dalla Libyan American Oil Company, conclusi da 
altrettanti lodi arbitrali. 
Da un punto di vista pratico, le decisioni arbitrali concernenti gli 
investimenti a lungo termine nel settore oil and gas e le ragioni di attrito 
tra compagnie petrolifere internazionali e Stati produttori erano state 
originate nella specie da un repentino aumento del prezzo del petrolio 
negli anni Settanta. Le decisioni arbitrali che abbiamo richiamato 
avevano però lasciato sostanzialmente insoddisfatti gli investitori, 
soprattutto rispetto all’efficacia dei meccanismi di stabilizzazione 
presenti nei contratti dell’epoca, e li hanno spinti dunque a ricercare 
nuovi strumenti, contrattuali (clausole di stabilizzazione più moderne) e 
convenzionali (trattati bilaterali e multilaterali) in grado di meglio tutelare 
i loro investimenti, soprattutto nel settore oil and gas in cui la vulnerabilità 
dell’investitore di fronte alle azioni unilaterali degli Stati costituisce una 
caratteristica fondamentale dell’industria petrolifera e energetica 
internazionale.   
 
La descritta evoluzione dei rapporti contrattuali tra Stato e investitore ha 
rappresentato, in altre parole, una sorta di cartina al tornasole utile a 
tracciare il percorso degli Stati produttori verso un totale recupero della 
loro sovranità sulla proprie risorse naturali.  
Un percorso che si è delineato su piani: sul piano strettamente 
“bilaterale”, ovvero nel rapporto univocamente tenuto da tali Paesi con 
le compagnie petrolifere, che ha portato gli Stati ad un sempre maggiore 
coinvolgimento nei progetti di investimento e ad una loro gestione 
sempre più autonoma da parte degli Stati o delle società di Stato come 
prerogativa discendente dall’affermazione della loro sovranità; d’altro 
canto, su un piano “multilaterale” il percorso ha visto l’inserimento e 
407 
 
l’adesione dei Paesi produttori in un consesso internazionale per tutela 
dei propri interessi, attraverso la cassa di risonanza rappresentata 
dall’Assemblea Generale delle Nazioni Unite con le proprie dichiarazioni 
e risoluzioni e attraverso organizzazioni intergovernative per la tutela e la 
cura dei propri interessi nei rapporti con gli investitori (OPEC su tutte). 
 
La constatazione appena fatta è il risultato di due sviluppi del diritto 
internazionale. Se, da un alto, il diritto internazionale si è evoluto nella 
direzione del sostegno all’esercizio dei poteri sovrani dello Stato sulle 
loro risorse naturali, sebbene con talune limitazioni quali in particolare la 
necessaria corresponsione di un indennizzo in favore dell’investitore, 
dall’altro il diritto internazionale si è mosso nella direzione del 
rafforzamento delle garanzie a beneficio dei diritti degli investitori, come 
testimonia la notevole espansione del diritto internazionale degli 
investimenti negli ultimi decenni.  
Nel corso degli anni, alle tipologie tradizionali di tutela discendente da 
contratto si sono affiancate la tutela discendente da trattato, meccanismi 
di ricorso ad arbitrato internazionale e procedure per l’esecuzione delle 
sentenze, e questi aspetti hanno modificato irreversibilmente il quadro 
giuridico di riferimento per gli Stati nei loro rapporti con gli investitori 
stranieri. 
L’affidabilità delle nuove tipologie di tutela degli investitori è stata 
esaminata alla luce della cd. Millennium wave, espressione con la quale si 
indica l’ondata di azioni unilaterali varate negli ultimi anni dagli Stati a 
danno degli investitori stranieri, misure che trovano la loro ragion 
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d’essere nell’aumento del prezzo del petrolio e nel cd. obsolescing bargain637 
tra Stato e compagnia petrolifera internazionale. 
 
In merito all’efficacia delle tutele esaminate, l’indagine dimostra che la 
maggior parte delle controversie si sono risolte con una rinegoziazione 
sui termini contrattuali, mentre il ricorso ad arbitrato appare l’eccezione 
e non la regola. Analizzando la prassi occorre tuttavia riconoscere che la 
possibilità prospettata dagli investitori di ricorso ad arbitrato sulla base di 
un trattato internazionale in materia di investimenti, e i primi passi per 
incardinare la controversia dinanzi al tribunale internazionale adito 
possono sortire l’effetto di accelerare una soluzione della controversia. 
Questa prassi si è manifestata plasticamente in America latina, 
specialmente in Bolivia e Venezuela, mentre è stata meno evidente 
nell’area della Comunità di Stati indipendenti, in particolare in 
Kazakhstan. 
Come si è visto, le rinegoziazioni “forzate” rappresentano una prassi 
diffusa e, in questo senso, la presenza di clausole di stabilizzazione nel 
contratto può notevolmente rafforzare la posizione contrattuale 
dell’investitore; tali clausole giocano un ruolo rilevante durante la fase 
della rinegoziazione piuttosto che durante la procedura arbitrale, e per 
queste ragioni la giurisprudenza arbitrale sulle clausole di stabilizzazione 
non è affatto copiosa. 
Gli accordi internazionali in materia di investimento bilaterali e 
multilaterali sono invece piuttosto utili per ristabilire l’equilibrio tra Stato 
                                                 
637  Tuttavia non sono estranee considerazioni politiche ed economiche che 
travalicano il settore energetico e che sono proprie di ciascuno Stato, come nel caso 
dell’ Argentina in conseguenza della crisi economico-finanziaria degli inizi degli anni 
Duemila. 
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ospite e investitore, ponendo lo Stato produttore di fronte al rischio di 
isolamento nel contesto economico globale. 
In merito alle tendenze più recenti in quest’ambito, non si può tuttavia 
omettere di segnalare che alcuni Stati, al fine di porsi al riparo da 
possibili controversie con gli investitori, hanno cominciato a recedere dai 
trattati internazionali in materia di investimenti quali la Convenzione di 
Washington, istitutiva dell’ICSID.  
Tale prassi, se confermata nel medio e lungo termine, contribuirà a 
configurare, nel rapporto tra Stati produttori e investitori, uno scenario 
fluido di cui non è possibile oggigiorno prevedere la portata.  
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